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Samenvatting  
 
Leveren overnames geld op? en zo ja voor wie? 
Een prikkelende vraag die vaak centraal staat in de bestudering naar motieven voor overnames. 
Talloze onderzoeken op het gebied van overnames zijn gericht op binnenlandse markten en of de 
Amerikaanse markt. Veelal wordt een bedrijfstak van de markt als onderwerp voor overnames 
bestudeerd. Uit literatuuronderzoek blijkt dat de redenen voor overnames divers zijn. De redenen zijn 
vrijwel altijd terug te voeren op een drietal motieven. (Bradley, Desai en Kim, (1988) Seth, Song en 
Pettit (2000), Porter en Singh). 
 
Synergie: Indien de gecombineerde waarde van de ondernemingen groter is dan de som van de  
              afzonderlijke waarde van de ondernemingen.  
Agency: Door overnames verstevigen managers (die een onderneming overnemen) hun eigen 
positie ten koste van aandeelhouders van de onderneming. 
Hubris:  Managers (die een onderneming overnemen) slagen er niet in een hogere  
  aandeelhouderswaarde te creëren vanwege een overmoedige houding voor en tijdens 
  de overname. 
 
De auteurs Berkovitch en Narayanan publiceren in 1993 hun onderzoek “Motives for takeover; An 
empirical Investigation”. Zij onderzoeken, aan de hand van een database gevuld met 330 Amerikaanse 
overnames in de periode 1963-1988, of de bovenstaande motieven aanwezig zijn. Het grote verschil 
met eerder onderzoek is dat de auteurs door middel van correlatie de motieven kunnen onderscheiden. 
Zij zeggen dat bestaande empirische onderzoeken onvolledig zijn en de oorzaak hiervan waarschijnlijk 
schuilt in het gelijktijdig optreden van de genoemde motieven in de steekproeven. 
 
Een interessant gegeven dat uitnodigt om de door hen gehanteerde methodiek te repliceren op een nog 
niet eerder onderzocht deelgebied. Dit sluit goed aan met de doelstelling van mijn onderzoek namelijk 
een bijdrage in kennis te leveren aan de behavioral financial management door te onderzoeken hoe 
begrensde rationaliteit, meer in het bijzonder hubris (overmoed), een rol speelt in overnames van 
beursgenoteerde ondernemingen.  
 
Dit leidt tot de volgende hoofdvraag: 
Zijn synergie, agency en hubris verklarende motieven voor Europese crossborder overnames? 
 
Om uiteindelijk antwoord op deze vraag te kunnen geven, is een aantal deelvragen geformuleerd 
welke in de hoofdstukken worden beantwoord. 
 
In het literatuuronderzoek worden de motieven voor overnames nader onderzocht. Het blijkt dat het 
synergie – en agency motief kunnen worden opgehangen aan de standaard finance. Uitgangspunten 
zijn dat markten perfect functioneren en beslissers rationeel handelen. Deze traditionele economie is 
echter niet in staat om bepaalde ontwikkelingen op de markt te verklaren. Het hubris motief blijkt 
namelijk te ontstaan op het moment dat actoren niet rationeel (begrensd rationeel) handelen en 
markten niet perfect zijn. Deze nieuwe uitgangspunten zijn in de literatuur bekend onder het begrip 
behavioral finance.  
 
Het onderzoek kent een deductieve benadering aangezien bestaande theorie wordt getoetst door 
middel van een replicatieonderzoek. Het replicatie onderzoek is middels de methode van een bureau 
onderzoek uitgevoerd. Het is belangrijk om de betrouwbaarheid van de secundaire data te beoordelen. 
Deze ruwe data, in de vorm van overnames, aandelenkoersen en uitstaande aandelen, vormen namelijk 
het beginpunt van mijn onderzoek. De toegang tot databronnen zijn van gerenommeerde bedrijven, te 
weten Thomson One Banker analytics en Zephyr.  
 
Bij een overname wordt de partij welke wordt overgenomen de target genoemd. De partij welke 
overneemt wordt de acquirer genoemd. Om te bepalen of de overnames winst opleveren, wordt de 
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gain berekend. De auteurs Berkovitch en Narayanan (1993) definiëren gains als volgt: De som van de 
verandering in wealth (rijkdom) bij de aandeelhouders van de target en acquirer. De gains worden 
opgebouwd (en berekend) door de operationalisering van (sub)model variabelen naar doelvariabelen. 
Deze doelvariabelen (in de vorm van gains) worden verwerkt in een aantal hypothesen om te motieven 
te kunnen toetsen. In dit replicatieonderzoek is een replicatiemodel opgesteld (bijlage 4). Dit model 
legt per stap vast hoe de ruwe secundaire data wordt bewerkt naar gain. Dit verhoogt de 
betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek.  
 
Het replicatie onderzoek bestaat uit vier hoofdstappen. In de eerste twee hoofdstappen worden de 
modelvariabelen afgeleid. In hoofdstap drie worden de doelvariabelen berekend. In hoofdstap vier 
worden de hypothesen, welke zijn geformuleerd in termen van deze doelvariabelen, getoetst aan de 
uitkomsten van regressie analyse.  
 
1. Het bepalen van het CAR (cumulative abnormal return) per overname voor acquirer en target.  
2. Het bepalen van de marktwaarde per overname voor acquirer en target en totaal.  
3. Het bepalen van de gains per overname voor acquirer, target en total. 
4 Het opstellen en toetsen van de hypothesen aan de uitkomsten van de correlatie tussen 
enerzijds target gain en totale gain en anderzijds target gain en acquirer gain.  
 
De opgestelde hypothesen zijn nodig om de gestelde correlaties, zoals overgenomen uit het te 
repliceren onderzoek van Berkovitch & Narayanan (1993) te kunnen toetsen. 
 
Tabel 1: correlatie tussen gain gekoppeld aan motieven 
 
De bovenstaande correlatietabel komt exact overeen met de correlatietabel uit het onderzoek van 
Berkovitch & Narayanan (1993). De onderstaande hypothesen wijken licht af van de hypothesen van 
Berkovitch & Narayanan (1993). Bij alle hypothesen in het replicatie onderzoek is voor de 
duidelijkheid het woord significant toegevoegd. Voor de toets op de snijpunten is in het replicatie 
onderzoek de hypothesen VI en VII opgesteld. In het onderzoek van Berkovitch & Narayanan (1993) 
wordt wel op de snijpunten getoetst maar is dit niet in een hypothese opgenomen. Voor de 
volledigheid is er voor gekozen om dit in het replicatie onderzoek in aparte hypothesen toe te voegen. 
 
Onderstaand zijn de gehanteerde (alternatieve) hypothesen, welke zijn gebruikt in het replicatie 
onderzoek, opgenomen. Tussen haken is de uitkomst van toetsing opgenomen. 
 
Hypothese I a 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door synergie. Daarom zullen target gain en total gain 
significant positief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
(-verworpen-) 
 
Hypothese II a 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom zullen target gain en total gain 
significant negatief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
(-verworpen-) 
Hypothese III a 
Overnames met significant positief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door synergie 
en overnames met significant negatief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door 
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agency. Daarom zijn target gain en total gain positief gecorreleerd bij overnames met positief gemeten 
total gain en negatief gecorreleerd bij overnames met negatief gemeten total gain. 
(-verworpen-) 
 
Hypothese IVa 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en total gain significant negatief gecorreleerd en zijn target 
gain en acquirer gain significant negatief gecorreleerd in de sub steekproef van negatieve total gain. 
(-verworpen-) 
 
Hypothese V a 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en acquirer gain significant positief gecorreleerd in de sub 
steekproef van positieve total gain. 
(-aanvaarden-) 
 
Hypothese VIa 
In afwezigheid van hubris, worden overnames met positieve total gain voornamelijk bepaald door 
synergie indien het snijpunt tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain significant 
gelijk is aan nul. 
 (-aanvaarden-) 
 
Hypothese VIIa 
In afwezigheid van hubris, worden overnames met negatieve total gain voornamelijk bepaald door 
agency indien het snijpunt tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain significant 
gelijk is aan nul. 
 (-aanvaarden-) 
 
Indien het replicatie onderzoek en het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) 
naast elkaar worden gelegd, zijn de resultaten in grote lijnen overeenkomstig. In vergelijking met de 
75% vanuit het oorspronkelijke onderzoek scoort het replicatie onderzoek een 56% positieve total 
gain. In de positieve total gain is synergie het primaire motief echter zonder bewijs en of aanwijzingen 
voor hubris. In de negatieve total gain is agency het primaire motief met bewijs voor aanwezigheid 
van hubris (“managerial” hubris). De snijpunt toets geeft, voor zowel de positieve total gain als de 
negatieve total gain, geen aanwijzingen voor hubris.  
De conclusie valt te trekken dat in het replicatie onderzoek de motieven eenduidiger zijn vast te stellen 
dan in het oorspronkelijke onderzoek. De bewijzen en aanwijzingen voor hubris treden minder vaak 
op. De mate van variantie (R²) in het oorspronkelijk onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) 
verschilt aanzienlijk ten opzichte van het replicatie onderzoek. Deze variantie, als uitkomst van de 
regressie tussen target gain en total gain, ligt in twee van de drie gevallen hoger dan in het 
oorspronkelijk onderzoek. Met name bij de total gain (respectievelijk 0,5 en 0). De uitkomst van de 
regressie tussen target gain en acquirer gain laat een compleet ander beeld zien waarbij de variantie 
van het replicatie onderzoek bij alle drie gevallen hoger ligt. In twee van de drie gevallen beduidend 
hoger. 
 
In grote lijnen liggen de uitkomsten van het replicatie onderzoek in het verlengde van het 
oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
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Voorwoord 
 
De klus is afgerond, de studie is tot een goed eind gebracht. Ruim 10 jaar ingeschreven gestaan bij de 
Open Universiteit. Het ene jaar actiever met modules in de weer dan in het andere jaar. De nodige 
wijzigingen meegemaakt in de organisatiestructuur van de Open Universiteit. Omzetting van richting 
Algemene Economie naar Management en van specialisatie Accounting en Finance (behavioral 
Financial management) naar Financial decision making. 
 
Een aantal werkgevers en opdrachtgevers verder. Een vrouw en kind. Het verlies van mijn lieve 
ouders. Naast het drukke bestaan van zelfstandig ondernemerschap en een hectisch gezinsleven nog 
even in de avonduren een scriptie doen.  
 
Het duurde lang, vaak nachtwerk en bijstellen van de inleverdata. Een ding wist ik zeker: het gaat me 
lukken, die scriptie maak ik af. De begeleiding en medewerking van Han Spekreijse en Arthur Herst, 
respectievelijk mijn examinator/begeleider en medebeoordelaar vanuit de Open Universiteit, heb ik als 
zeer prettig ervaren. Speciale dank aan Peter ten Hacken die mij op het gebied van de statistiek enorm 
heeft geholpen en wist te motiveren om nu echt af te gaan ronden.  
 
Een ding is mij bijgebleven en dat is de uitspraak van mijn moeder “Als je klaar bent en drs. bent 
geworden dan zal ik je titel op het naambordje op de voordeur bij laten zetten, ook al woon je hier niet 
meer. Inmiddels wonen we er allemaal niet meer maar dat naambordje komt er speciaal voor jou! 
 
Veel dank aan mijn ouders, vrouw en zoon voor inspiratie en steun. 
 
 
 
Noordwijk, 5 september 2013 
 
Ronald Blaauwberg 
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Hoofdstuk 1 Inleiding  
 
1.1 Doelstelling en relevantie 
De doelstelling van mijn onderzoek is een bijdrage in kennis te leveren aan de behavioral financial 
management vakgroep door te onderzoeken hoe begrensde rationaliteit, meer in het bijzonder hubris 
(overmoed), een rol speelt in crossborder overnames van Europese beursgenoteerde ondernemingen.  
 
Shefrin (2007, p. 2) stelt dat de standaard financieringstheorie de manager in theorie technieken biedt 
zodat beslissingen genomen worden die de aandeelhouderswaarde maximaliseren. In de praktijk blijkt 
dat psychologische factoren de managers verhinderen om de technieken juist toe te passen.  
De auteur beschrijft drie groepen van psychologische effecten waardoor besluitvorming door de 
ondernemingsleiding wordt beïnvloed. Veel van deze effecten zijn ontdekt door Daniel Kahneman en 
Amos Tversky. 
 
 Systematische fouten (biases): 
 Excessive optimism: excessief optimisme = optimisme over de toekomst van de onderneming. 
 Overconfidence: zelfoverschatting = overmoed.  
 Confirmation bias: bevestiging zoeken (informatie negeren als die hun standpunt 
tegenspreekt). 
 Illusion of control: illusie dat de projectresultaten maakbaar zijn. 
 
Vuistregels (heuristics): 
 Representativeness: te gemakkelijk uitgaan van vergelijkbaarheid met eerdere ervaringen. 
 Availability: te veel nadruk op beschikbaarheid van informatie. 
 Anchoring: te veel vasthouden aan bekende getallen. 
 Affect: te groot vertrouwen op de eigen intuïtie. 
 
Formulering (framing): 
 Loss aversion: te sterke neiging om verliezen te vermijden. 
 Aversion to a sure loss: weerstand tegen (acceptatie van) verliezen. 
 
Behavioral finance kan worden omschreven als het geheel van denkbeelden, modellen en toepassingen 
waarin gedragstheoretische inzichten worden gebruikt ter verklaring van verschijnselen op het gebied 
van financiering, belegging en vermogensmarkt en vertonen een onderlinge samenhang via het 
beginsel van begrensde rationaliteit.  
 
Weber en Dawes (2005, p. 87) hanteren onderstaande stadia bij onderzoek op verschillende 
deelgebieden bij behavioral finance. De onderstaande stadia worden voor dit replicatie onderzoek 
concreet uitgewerkt voor het motief hubris (overconfidence) en zijn de onderbouwing voor aansluiting 
bij de behavioral finance stroming.  
 
1. Bewijs van een gedragsmatig resultaat afwijkend van de traditionele economische theorie. 
 
De standaard economie gaat uit van zuiver rationeel handelende personen en efficiënt werkende 
markten. Deze uitgangspunten dienen te leiden tot synergie (en agency) bij overnames. In de 
behavioral finance wordt met empirische financiële data aangetoond dat niet alle overnames tot 
synergie (en of agency) leiden. Dit betekent dat de gekozen uitgangspunten van volledig rationeel en 
efficiënt onrealistisch zijn. Dit is bewijs van een gedragsmatig resultaat afwijkend van de traditionele 
economische theorie. 
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2. Replicatie, verzameling en synthese van een gedragsmatige regelmatigheid. 
 
Vervolgens is onderzoek gedaan naar mogelijke verklaringen welke bij overnames niet tot synergie 
(en of agency)leiden. Een bekend aspect binnen de behavioral finance is dat personen beperkt 
rationeel handelen. In verschillende onafhankelijke studies wordt overconfidence (hubris) als 
optredend gedrag bij managers vastgesteld (gedragsmatige regelmatigheid).  
 
3. De ontwikkeling van een gedragsmatige theorie waarin de regelmatigheid is opgenomen. 
 
De hubris theorie (Roll, 1986) wordt uitgewerkt en toegevoegd aan de standaard economie. Aangezien 
personen beperkt rationeel handelen, ontstaan andere gedragsmatige regelmatigheden zoals hubris. De 
bestaande (standaard) theorie wordt verrijkt met nieuwe bewezen gedragsmatige aspecten en is in staat 
om betere/ meer betrouwbare voorspellingen te genereren. Waarbij overnames, welke niet tot synergie 
(en of agency) leiden kunnen worden verklaard.  
Het hubris motief past binnen de stroming van de behavioral finance aangezien hubris een typisch 
gedragsmatig motief is, ingegeven door begrensde rationaliteit. Het hubris motief kan geschaard 
worden onder het bovengenoemde heuristics en geldt als een van de krachtigste voorbeelden van niet 
rationeel gedrag. “The key behavioral factor and perhaps the most robust finding in the psychology of 
judgement needed to understand market anomalies is overconfidence” (Johnsson, 2002 p. 19). 
 
In dit onderzoek wordt verder geen onderscheid gemaakt tussen niet rationeel en irrationeel. De 
afbakening in deze scriptie is dat er sprake is van rationaliteit als uitgangspunt bij de standaard finance 
en beperkte rationaliteit bij behavioral finance. 
 
1.2  Eerder onderzoek 
Er is veel wetenschappelijk onderzoek gedaan naar fusies en overnames. 
Bekende empirische onderzoeken naar synergie en hubris zijn uitgevoerd door Bradley, Desai en Kim 
(1988), Seth (1990), Berkovitch en Narayanan (1993) en Hayward en Hambrick (1997). Deze 
onderzoeken hebben allemaal plaatsgevonden op de binnenlandse markt van de VS. 
Hier is de samenvattende conclusie dat het synergie motief de meerderheid van de Amerikaanse 
overnames verklaart maar ook dat er bewijs is dat sommige overnames zijn ingegeven door het hubris 
motief (en agency/managerial motief).  
 
Er zijn in de literatuur onderzoeken bekend welke een oorsprong vinden in een specifieke bedrijfstak 
onder andere door Ismail (2005) en Graver (Open Universiteit, 2008). Naar mijn weten is nog niet 
eerder in de literatuur onderzoek gedaan naar algemene Europese crossborder overnames.  
Aangezien het onderwerp en de onderzoeksmethodiek grotendeels gelijk is aan het onderzoek van 
Graver, zal ik de verschillen en toegevoegde waarde van mijn onderzoek voor behavioral financial 
management nader toelichten. 
 
Het onderzoek van Graver (2008) beperkt zich tot de selectie van een Europese bedrijfstak, namelijk 
het bankwezen. Binnen zijn selectie is 1/3
e
 deel aan te merken als crossborder overnames. Mijn 
onderzoek kent geen beperking in bedrijfstak en heeft als vertrekpunt de crossborder overname. 
Het onderzoek van Graver beperkt zich tot de selectie van synergie en hubris als verklarende motieven 
voor Europese overnames. In mijn onderzoek is, naast synergie en hubris, agency opgenomen als 
verklarend motief voor Europese crossborder overnames. Dit is conform de onderzoeksopzet van 
Berkovitch en Narayanan (1993). 
 
Door Seth, Song en Pettit (2000) is empirisch onderzoek gedaan naar crossborder overnames. In dit 
onderzoek zijn de acquirers niet-Amerikaanse ondernemingen en de targets zijn Amerikaanse 
ondernemingen. De onderzoekers hebben getest of hubris- en/of synergie- en/of agency verklarende 
motieven zijn voor de crossborder overnames. Hun resultaten komen erg overeen met de resultaten 
van Berkovitch en Narayanan (1993). 
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Een aantal verschillen tussen het onderzoek van Seth, Song en Pettit (2000) en mijn onderzoek valt te 
vermelden. De geselecteerde periode van crossborder overnames bij Seth, Song en Pettit is 1981-1990 
(Het onderzoek van Berkovitch en Narayanan beslaat de periode 1963-1988). De periode in mijn 
onderzoek betreft 1999-2009. In het onderzoek van Seth, Song en Pettit (2000) zijn de acquirers niet 
Amerikaanse ondernemingen en de targets zijn Amerikaanse ondernemingen. In mijn onderzoek zijn 
zowel acquirers als targets Europese ondernemingen. Seth, Song en Pettit (2000) maken gebruik van 
twee onderzoeksbenaderingen. Als eerste onderzoeken ze het gemiddelde nivo van de gains van 
acquirer, target en total gain alsmede de verhouding van de overnames met positieve total gain. De 
tweede opzet is onderzoek naar correlatie tussen gain target en total gain en correlatie tussen gain 
acquirer en gain target. De tweede opzet is identiek aan het onderzoek van Berkovitch en Narayanan 
(1993). 
 
Het onderzoeken van hubris (synergie en agency), in een niet eerder onderzocht deelgebied van de 
economie (algemene Europese crossborder) in een recente periode van 1999 tot en met 2009, maakt de 
scriptie onderscheidend ten opzichte van eerdere (gegeneraliseerde) onderzoeken. Indien de 
uitkomsten in het verlengde liggen van het onderzoek van Berkovitch en Narayanan en Seth, Song en 
Pettit versterkt dit de behavioral financial management theorieën die ten grondslag liggen aan het 
hubris motief. Indien de uitkomsten niet in het verlengde liggen van bovengenoemde onderzoeken kan 
dat een interessant vertrekpunt vormen voor toekomstig onderzoek. 
Beide mogelijke uitkomsten zorgen ervoor dat het onderzoek toegevoegde waarde kan leveren aan het 
vakgebied behavioral finance.  
Gezien de vele en heftige discussies de laatste tijd over de Europese crisis, is een onderwerp dat het 
handelen van een manager bij een overname centraal stelt en in een motief vastlegt interessant. Zijn 
managers alleen uit op zelfverrijking, macht en staat hun ego centraal? Of zal blijken dat het grootste 
gedeelte van overnames winstgevend is en tot stand is gekomen door integere managers welke in ieder 
geval het beste voor hebben met de aandeelhouders? Maatschappelijk een interessant vraagstuk. 
 
1.3  Hoofdvraag en deelvragen  
Mijn hoofdvraag is of synergie, agency en hubris verklarende motieven voor Europese crossborder 
overnames zijn. Het onderzoek is vooral gericht op de vraag of het hubris motief kan worden 
aangetoond conform eerder empirische onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) en de 
bestaande behavioral financial management literatuur.  
 
Antwoord op de bovengenoemde hoofdvraag zal begeleid worden door beantwoording van de diverse 
afgeleide deelvragen opgenomen in de verschillende hoofdstukken. De deelvragen worden 
beantwoord in de hoofdtukken literatuuronderzoek en methodologie conform onderstaande verdeling. 
 
Literatuuronderzoek  
1  Wat zijn de kenmerken van synergie bij overnames? 
2  Wat zijn de aannames en beperkingen van synergie? 
3  Wat zijn de kenmerken en effecten van agency bij overnames?  
4  Wat zijn de aannames en beperkingen van agency? 
5 Wat zijn de kenmerken en effecten van hubris bij overnames? 
6 Wat zijn de aannames en beperkingen van hubris? 
7  Hoe worden de motieven synergie, agency en hubris gemeten? 
8  Wat is gain en hoe wordt dit bepaald? 
9  Wat zijn de kenmerken van crossborder overnames?  
10 Mag er, vergeleken met binnenlandse overnames, een andere (relatieve) verhouding in  
de motieven (synergie, agency en hubris) worden verwacht? 
 
Methodologie 
11  Welke eisen worden gesteld aan een replicatieonderzoek? 
12 Wat zijn mogelijke beperkingen bij een replicatieonderzoek? 
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13  Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over correlatie en oorzakelijke verbanden tussen 
variabelen? 
14 Aan welke eisen moet de populatie/steekproef van overnames voldoen? 
15  Welke statistische uitgangspunten zijn door Berkovitch en Narayanan aangenomen? 
 
Per hoofdstuk zal worden aangeven welke deelvragen worden beantwoord. 
 
1.4  Opbouw scriptie  
In hoofdstuk 2 wordt middels literatuuronderzoek inzicht gegeven in de verschillen tussen de 
standaard finance en de behavioral finance. Verder wordt in dit hoofdstuk dieper ingegaan op 
kenmerken, aannames en beperkingen van de motieven synergie, agency en hubris. Als laatste brengt 
dit hoofdstuk een afbakening aan in het begrip overname. 
In hoofdstuk 3 wordt het onderzoeksontwerp belicht. Zoals eerder genoemd is het doel om een 
empirische replicatiestudie uit te voeren naar Europese crossborder overnames. Binnen de 
methodologie wordt ruim aandacht besteed aan betrouwbaarheid, validiteit en de dataset. Daarnaast 
komen in dit hoofdstuk de randvoorwaarden en statistische uitgangspunten aan bod. In het 
replicatiemodel worden de hoofdstappen in samenhang met de variabelen inzichtelijk gemaakt 
De resultaten van het replicatie onderzoek worden in hoofdstuk 4 beschreven. Hier wordt dieper 
ingegaan op de uitwerking en toetsing van de hypothesen. 
In hoofdstuk 5 worden de conclusies en aanbevelingen behandeld. 
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Hoofdstuk 2 Literatuuronderzoek 
 
2.1 Standaard finance 
1  Wat zijn de kenmerken van synergie bij overnames? 
2  Wat zijn de aannames en beperkingen van synergie? 
3  Wat zijn de kenmerken en effecten van agency bij overnames?  
4  Wat zijn de aannames en beperkingen van agency? 
      
De standaardtheorie (neo klassieke theorie) baseert zich in haar analyse in eerste instantie op de 
idealisering van perfecte (financiële) markten en volmaakte beslissers. Volmaakte beslissers zijn 
zuiver economisch- rationele subjecten, er is sprake van onbegrensde rationaliteit. 
De modernere finance theorieën (in deze scriptie geschaard onder de noemer van standaard finance) 
zijn gebaseerd op de veronderstelling dat individuen op de markt beslissingen nemen op grond van het 
axioma van het maximaliseren van het eigen nut ( expected utility theory) en onbevooroordeelde 
verwachtingen voor de toekomst. Neumann en Morgenstern (1944) stellen dat de beslisser, neergezet 
als “homo economicus” rationele (investerings)keuzes maakt bij een gesteld niveau van risico.  
 
De standaard beleggingsleer is gebaseerd op de grondvesten van de arbitrageprincipes van Miller en 
Modigliani, de portfolio principes van Markowitch, het CAP model (Capital Asset pricing theory) van 
Sharp, Litner en Black en het OP model (Option pricing theory) van Black en Scholes. Deze modellen 
hebben alle als uitgangspunt dat zij de markten als rationeel beschouwen. In deze modellen zijn de 
markten (in hoge mate) efficiënt. De Efficiënte Markt Hypothese (Fama, 1970) stelt dat beleggers 
rationele beslissingen nemen en dat alle beschikbare informatie (waaronder jaarverslagen en 
overnames) direct in de koersen is verwerkt en een juiste afspiegeling van de fundamentele waarde 
van het onderliggende actief vormt. Hierdoor zijn beurskoersen niet voorspelbaar omdat alle 
marktpartijen direct de beschikbare informatie verwerken in de prijzen en daarmee diezelfde 
informatie nutteloos maken voor andere marktpartijen. Voor deze scriptie is van belang dat de 
Efficiënte Markt Hypothese concludeert dat geen buitengewone rendementen zijn te behalen 
aangezien de prijs zich al heeft aangepast aan deze informatie. 
 
De synergie- en agency motieven kunnen worden aangemerkt als motieven passend binnen de 
standaard finance aangezien deze betrekking hebben op rationeel veronderstelde markten en personen. 
Het agency principe wordt in dit kader gedekt door de veronderstelling van het maximaliseren van het 
eigen nut. 
 
1  Wat zijn de kenmerken van synergie bij overnames? 
Om deze eerste vraag te kunnen beantwoorden is het noodzakelijk om een definitie van synergie vast 
te leggen. In paragraaf 4 van dit hoofdstuk wordt dieper ingegaan op de definitie van overname 
 
Volgens de Van Dale is synergie resultaatverbeterende samenwerking.  
Berkovitch en Narayanan (1993) stellen het motief voor synergie gelijk aan maximalisatie van 
aandeelhouderswaarde. Zowel de managers van de acquirer als de managers van de target willen de 
aandeelhouderswaarde van hun (oude en nieuwe) onderneming maximeren. Volgens het synergie 
motief plegen managers alleen overnames als dit tot zowel een hogere aandeelhouderswaarde van de 
acquirer als van de target leidt. De nieuwe gezamenlijke onderneming moet dus een hogere 
aandeelhouderswaarde hebben dan de twee voorheen zelfstandige ondernemingen. Zowel 
aandeelhouders van de acquirer als aandeelhouders van de target zijn dus gebaat bij de overname. 
In hun theoretische achtergrond stellen Seth, Song en Pettit (2000, p. 388) dat een overname 
plaatsvindt indien de gecombineerde waarde van de ondernemingen groter is dan de som van de 
afzonderlijke waarde van de ondernemingen. De toegevoegde waarde is de synergie winst. Brealey en 
Myers (2006, p. 914) komen in hun definitie voor een bedrijfsovername tot een vergelijkbare stelling: 
“Met een bedrijfsovername wordt waarde gecreëerd indien de gecombineerde onderneming meer 
waard is dan de som van de twee ondernemingen afzonderlijk.  
Algemeen samengevat geven Seth, Song en Pettit (2000) de volgende reden voor overnames: 
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 Toename in operationele efficiency 
 Toename in marktkracht 
 Vorm van financiële winst 
 
Een andere heldere indeling is te maken
1
 door schaal – en scopevoordelen te ordenen aan de hand van 
de vijf synergiesoorten geïntroduceerd door Ansoff (1965). 
 
Distributie gerelateerde synergie 
Schaalvoordelen: samenwerken of samenvoegen van elkaars verkooporganisaties en coördinatie van 
promotie- en reclameactiviteiten. Resultaat is kostenbesparingen en opbrengstverhogingen. 
Scopevoordelen: afzetten van verschillende producten via een gemeenschappelijk distributie apparaat. 
Kostenbesparingen door efficiënter gebruik en hogere opbrengsten door cross selling. 
 
Operationele synergie 
Schaalvoordelen: Gezamenlijk vervaardigen van vergelijkbare producten. Resultaat hogere 
bezettingsgraden en een spreiding van overhead, hierdoor dalen de productiekosten per eenheid 
product.  
 
Management gerelateerde synergie 
Als een gefuseerde onderneming het management effectiever en efficiënter kan inzetten, dan is er 
sprake van management gerelateerde voordelen, scope voordelen: “skill transfers” of “capability 
transfers”. Door een fusie kan inefficiënt management worden vervangen, waardoor de prestaties van 
de onderneming zullen verbeteren. 
 
Investering gerelateerde synergie 
Door gemeenschappelijk gebruik te maken van vaste activa, de vaste kern van de vlottende activa en 
immateriële activa. Scopevoordelen: multi-inzetbaarheid van onroerend goed, systeemontwikkeling. 
 
Financiële synergie 
 Verkleining faillissement (“too big to fail “of diversificerende werking) 
 Vergroting kapitaalbasis (meer intern financieren en lagere financieringskosten) 
 Belastingvoordelen (compensabele verliezen of nieuwe fiscaal gunstiger 
financieringsstructuur) 
 Stijging “credit ranking” 
 
Voor de laatste twee synergie soorten wordt nog een aantal specifieke redenen voor overname door 
Brealey en Myers (2006, p. 916) uitgewerkt. 
 
Kasoverschotten 
In een volwassen branche/bedrijfstak met een zeer beperkt aantal winstgevende 
investeringsmogelijkheden worden kasoverschotten idealiter uitbetaald aan de aandeelhouders of 
gebruikt om eigen aandelen in te kopen. In plaats van inkrimping van de eigen onderneming kiezen 
managers vaak eerder voor het kopen van de aandelen van een andere onderneming. Wanneer echter 
de kasoverschotten in de onderneming blijven, riskeert die onderneming overnamedoel te worden van 
een onderneming die meent meer waarde toe te voegen door zinvolle benutting van het beschikbare 
kasgeld in plaats van de dreigende verspilling van die kasgelden. 
 
 
 
 
                                                          
1
http://members.home.nl/rsdegroot/svcapelle/s2.html Achtergronden en motieven voor de fusies in het Europese  
  bankwezen 
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Toename van de winst per aandeel 
Door het combineren van twee ondernemingen, zonder te rekenen met de voordelen die de 
gecombineerde onderneming kan behalen, kan het voorkomen dat de winst per aandeel stijgt, terwijl 
de winst per euro geïnvesteerd bedrag als direct gevolg van deze transactie gelijk blijft.  
Bovenstaande motieven zijn vrij algemeen en geven nog niet expliciet aan waarom bedrijven cross 
border ( internationale) overnames plegen.  
 
Seth, Song en Pettit (2000) geven echter ook aan waardoor synergie kan optreden bij internationale 
overnames: 
 De mogelijkheid om waardevolle immateriële bezittingen binnen de gecombineerde 
ondernemingen over te dragen met het oog op transactiekosten welke leiden tot mislukking 
van de marktfactoren.  
 “Reverse internalization” Ondernemingen verkrijgen vaardigheden en middelen welke 
waardevol zijn op hun eigen markt. 
 Mogelijkheden in marktontwikkeling. Ondernemingen gaan in het buitenland investeren 
wanneer de binnenlandse groei gelimiteerd of beperkt is en in de aanwezigheid van 
handelsbarrières. 
 Diversificatievoordelen bij gesegmenteerde nationale markten. De markten kunnen 
gesegmenteerd zijn door capitalcontrols, asymmetrische informatie en exchange controls. 
 Onvolkomenheden op kapitaalmarkten.  
 Mogelijkheid van ondergewaardeerde waarde van de bezittingen op de binnenlandse markt.  
 Variaties tussen landen in effectiviteit in de markten van corporate control.  
 Het overnemen van ondernemingen met een hoog niveau van agency problemen en het 
ondernemen van actie om deze problemen op te lossen. 
 
Doukas en Travlos (1988, p. 1161) en Harris en Ravenscraft (1991, p. 826) geven als redenen voor 
buitenlandse overnames: 
 Imperfecties in de product- en factor markten 
 Verschil in belastingen 
 Verschillen in overheid en regelgevend beleid 
 Imperfecties in de internationale financiële markt 
 Imperfecties en asymmetrie op de kapitaalmarkten 
 
2  Wat zijn de aannames en beperkingen van synergie? 
Synergie kan worden opgehangen aan de standaard finance. De belangrijkste uitgangspunten hiervan 
zijn perfecte (financiële) markten en volmaakte beslissers. De auteurs Tempelaar en Overmeer (2000, 
p. 343) stellen: “De standaardtheorie baseert zich in haar analyse in eerste instantie op de idealisering 
van perfecte (financiële) markten en volmaakte beslissers (‘perfect markets and perfect people’). 
Volmaakte beslissers moeten in dit verband worden gezien als zuiver economisch-rationele subjecten; 
oftewel: Er is sprake van onbegrensde rationaliteit Dit komt overeen met de efficiënte markttheorie 
(EMH) welke stelt dat beleggers rationele beslissingen nemen en dat alle vrijgekomen informatie 
direct in de markt wordt verwerkt. Fama (1970) stelt drie voorwaarden voor EMH namelijk: 
 Lage transactiekosten 
 Aanwezigheid van een effectieve informatiestroom 
 Rationaliteit van de belegger 
 
Indien deze factoren in bepaalde mate afwijken, kunnen deze mogelijk de oorzaak zijn van 
inefficiëntie. Dit impliceert dat verschillende niveaus van (niet)/rationaliteit op zowel markten als 
beslissers kunnen ontstaan.  
Dit betekent dat indien de EMH geldig is geen buitengewone rendementen kunnen worden behaald 
aangezien de informatie meteen in koersen is verwerkt. In het replicatie onderzoek zal duidelijk 
worden dat er wel degelijk buitengewone rendementen worden gemaakt. 
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Daarnaast blijkt uit literatuuronderzoek dat verschillende bovengenoemde motieven voor overnames 
niet stroken met de gestelde uitgangspunten. Als redenen voor (buitenlandse) overnames worden 
bijvoorbeeld imperfecties en asymmetrie op markten genoemd.  
 
3 Wat zijn de kenmerken en effecten van agency bij overnames?  
Binnen de standaard economie is veel geschreven over agency. Bekende theorieën zijn de klassieke 
agent-principaal gebaseerd op informatie asymmetrie. Een bekend nevenverschijnsel is moral hazard. 
Deze theorieën kunnen ook betrekking hebben op het onderwerp overnames. 
 
Een belangrijk verschil tussen agency motief (ook wel bekend onder managerialism) en het hubris 
motief is dat bij het eerste motief opzet, gericht op het nastreven van eigenbelang, in het spel is. 
Managers van de acquirer (overnemende partij) betalen doelbewust te veel voor de target (over te 
nemen partij). 
 
Informatieasymmetrie ontstaat bij transacties waarbij de ene partij over meer of over betere 
informatie beschikt dan de andere partij met als mogelijk gevolg een onbalans welke kan leiden tot een 
suboptimale uitkomst. Principaal-agent theorie beschrijft de asymmetrische informatie tussen de 
principaal en de agent. Bij overnames zijn de principalen de aandeelhouders en de door hen 
aangewezen Raad van Commissarissen. De agent(en) is het management/directie. De agent(en) heeft 
een informatie- en kennisvoorsprong en krijgt daarbij ruimte om buiten of zelfs tegen het belang van 
zijn principaal zijn eigen belang te dienen. De agent is vanuit de hiërarchie verplicht om te acteren 
naar de wensen van zijn principaal, maar de principaal kan hem niet afdoende controleren.  
 
Berkovitch en Narayanan (1993) veronderstellen bij het agency motief dat overnames primair kunnen 
worden verklaard door het eigenbelang van de managers van de acquirer. In dit geval kiest het 
management van de acquirer de target niet uit op de extra, door de overname, te creëren gain maar 
kiest zij overnamekandidaten louter uit op het bedrag dat het management zichzelf kan toe-eigenen. 
Bijvoorbeeld door zichzelf hogere vergoedingen toe te kennen. Door deze opstelling van het 
management neemt de gain van de nieuwe onderneming af.  
 
Ook Seth, Song en Petitt (2000, p. 391) hanteren een vergelijkbare definitie voor agency 
(managerialism) en stellen dat bij de managerial hypothese de managers bewust teveel betalen voor 
een overname. Door overnames verstevigen managers hun eigen positie ten koste van aandeelhouders 
van de (acquirer) onderneming. 
 
In deze definitie komt duidelijk het tegengestelde belang naar voren tussen de afname van de 
aandeelhouderswaarde van de acquirer en de toename van de winst voor de managers van de acquirer. 
Vanuit de target geredeneerd zal een overname alleen worden aangegaan als dit tot een hogere 
aandeelhouderswaarde van de target leidt. Door de opstelling van het management van de acquirer 
neemt de gain van de nieuwe onderneming (totale gain) af.  
 
4 Wat zijn de aannames en beperkingen van agency? 
Het agency motief is onderdeel van de standaard finance. De belangrijkste uitgangspunten hiervan zijn 
perfecte (financiële) markten en volmaakte beslissers. Uitgaande van perfecte markten en 
onmiddellijke verwerking van informatie in beurskoersen betekent dat er geen informatie asymmetrie 
kan bestaan op het gebied van overnames. Dit is consistent met de EMH. Ook voor agency, als 
onderdeel van de standaard finance, gelden de beperkingen welke zijn opgenomen onder deelvraag 2. 
 
2.2  Behavioral finance       
5 Wat zijn de kenmerken en effecten van hubris bij overnames? 
6 Wat zijn de aannames en beperkingen van hubris? 
 
De behavioral financial management stroming richt zich op de cognitieve psychologie. Vrij vertaald 
houdt deze stroming zich bezig met gedrag dat wordt gekenmerkt door beperkte (begrensd) 
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rationaliteit. The core notion of limited rationality is that individuals are intendendly rational. 
Although decision makers try to be rational, they are constrained by limited cognitive capabilities and 
incomplete information” (March 1994, p. 9). Binnen de standaard finance is er ook besef van gedrag, 
maar dit wordt als rationeel verondersteld. De belangrijkste uitgangspunten in de standaard finance 
zijn rationele beslissers en efficiënte markten.  
 
Behavioral finance kan worden omschreven als het geheel van denkbeelden, modellen en toepassingen 
waarin gedragstheoretische inzichten worden gebruikt ter verklaring van verschijnselen op het gebied 
van financiering, belegging en vermogensmarkt en vertonen een onderlinge samenhang via het 
beginsel van begrensde rationaliteit. De belangrijkste bewering van gedragsmatig onderzoek is dat 
veel van de basis aannames in de standaard economische modellen niet zijn gebaseerd op hoe mensen 
werkelijk economische beslissingen nemen (Tempelaar en Overmeer, 2000 p. 342). 
 
Tempelaar en Overmeer (2000, p. 343) benoemen de grote verschillen tussen de behavioral finance en 
de standaard finance. 
 niet perfecte markten tegenover perfecte markten. 
 volmaakte beslissers tegenover niet-volmaakte beslissers. 
 
5 Wat zijn de kenmerken en effecten van hubris bij overnames? 
De definitie bij de vertaling van hubris in overmoed is volgens de van Dale: grotere moed dan de 
situatie rechtvaardigt en onder overmoedig “roekeloos”. 
 
Forster en Sarasvathy (2007, p. 3) schrijven het volgende: Overconfidence en hubris ontstaan wanneer 
mensen denken beter te zijn dan dat ze werkelijk zijn. (Overconfidence en hubris zijn synoniem) 
Confidence kan worden gesplitst in twee types. Predictive en personal. Predictive confidence heeft te 
maken met hoe goed men het gedrag van externe factoren op zichzelf kan inschatten. Personal 
confidence heeft te maken met de inschatting van de eigen mogelijkheden om de voorspelde 
functionering, in vergelijking met anderen op de markt, te leveren. Shefrin (2007, p. 6) stelt dat in het 
algemeen managers overmoed tonen wanneer het aankomt op moeilijke taken en hun eigen 
mogelijkheden. Ze denken beter te zijn dan gemiddeld. Overmoed valt onder te verdelen in overmoed 
op basis van mogelijkheden en overmoed op basis van kennis. Overmoedige managers lijken slechte 
beslissingen te maken bij zowel investeringen als overnames, vooral wanneer de ondernemingen 
“cash-rich” zijn. 
 
Berkovitch en Narayanan (1993) werken hun hubris motief als volgt uit: Het hubris motief 
veronderstelt dat managers van de acquirer er niet in slagen een hogere gain te creëren vanwege een 
overmoedige houding voor en tijdens de overname. De managers van de acquirer zijn overmoedig 
omdat zij denken koopjes op de markt te kunnen vinden, zij vertrouwen teveel op hun eigen 
waardering van de target want die is, in hun visie, per definitie beter dan de waardering door anderen 
of de feitelijke beurswaarde van de target. Uiteindelijk betalen deze managers door hun overmoedige 
houding teveel voor de target waardoor de aandeelhouderswaarde van de acquirer afneemt. 
 
De overmoedige ondernemingsleiding overschat de waarde creërende effecten van een 
bedrijfsovername om de volgende redenen (Tavenier, 2007 Open Universiteit, p. 18). 
 De ondernemingsleiding gelooft dat haar leiderschapskwaliteiten beter is dan  
gemiddeld en dus beter dan die van het management van de over te nemen onderneming.  
 De ondernemingsleiding onderschat de negatieve kanten van de bedrijfsovername,  
waaronder het verstorende effect ervan op de medewerkers. 
 De ondernemingsleiding overschat de synergievoordelen als gevolg van de bedrijfsovername. 
 De overmoedige ondernemingsleiding gelooft dat de vermogensmarkten de waarde van haar  
onderneming onderschatten. 
Het hubris motief onderscheidt zich van het agency motief doordat bij het eerste motief het probleem 
wordt veroorzaakt door goedwillende maar overmoedige managers die maximalisatie van de 
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aandeelhouderswaarde nastreven terwijl het bij het tweede motief gaat om kwaadwillende managers 
die eigenbelang boven maximalisatie van de aandeelhouderswaarde stellen.  
 
6  Wat zijn de aannames en beperkingen van hubris? 
In de gestelde definitie van Berkovitch en Narayanan (1993) inzake het hubris motief leidt de 
overmoedige houding van de manager(s) tot het teveel betalen voor de target. De target gain is dan 
namelijk gelijk aan de waarde die de acquirer door haar overmoedige houding te veel betaalt. 
Aangezien de overdracht van waarde vanuit de acquirer gelijk is aan de gain voor de target is de gain 
van de nieuwe onderneming (totale gain) gelijk aan nul. Deze uitkomst is consistent met de (extreme) 
versie van de hubris hypothese zoals beschreven door Roll (1986). Roll beschrijft namelijk dat er geen 
synergetische winsten ontstaan door overnames en de gehele prijs (betaald voor) de target een 
overdracht is van de acquirer. Verder stelt Roll dat deze (extreme) versie consistent is met de sterke 
vorm van marktefficiëntie (Roll, 1986, p. 200) en gaat uit van: 
 Financiële markten efficiënt zijn en de aandeelkoersen alle informatie over de individuele 
ondernemingen weergeven. 
 Product- en arbeidsmarkten efficiënt zijn. 
 
Geconcludeerd kan worden dat het te veel betalen voor een target wordt veroorzaakt door irrationeel 
gedrag van de manager(s). Dit in tegenstelling tot de gematigde vorm van hubris. Deze vorm zoekt 
aansluiting bij de aanname op de synergie hypothese en stelt dat er fricties bestaan op de markten. 
(Seth, Song en Pettit, 2000, p. 390). Deze vorm is consistent met (winst maximaliserend) rationeel 
gedrag van de manager(s). Dit betekent dat er nog steeds teveel kan worden betaald voor een target 
maar dit niet wordt veroorzaakt door irrationeel gedrag. Rationele managers kunnen fouten maken in 
de waardebepaling van de target welke leiden tot “overpayment” van de target.  
 
Berkovitch & Narayanan (1993) en Firth (1990) hebben bewijs gevonden voor consistentie met de 
gematigde hubris hypothese. Ondanks dat de verwachte synergetische winsten positief zijn, leiden 
sommige overnames tot een teveel betaald bedrag door de acquirer. Dit leidt tot een verlies door de 
aandeelhouders van de acquirer. 
 
Roll concludeert dat de resultaten geen echt overtuigend bewijs vormen tegen het bestaan van de 
extreme hubris hypothese dat alle markten perfect efficiënt opereren en dat bieders af en toe fouten 
maken. (Roll, 1968, p. 213). Onduidelijk is echter wat Roll met deze laatste toevoeging bedoelt. 
Vanuit zijn eigen theorie kan hij doelen op irrationeel gedrag, maar het leest in ieder geval of hij het 
over rationeel gedrag heeft. Af en toe fouten maken, klinkt eerder als een afwijkende waardebepaling 
(en dus rationeel gedrag) dan systematisch irrationeel gedrag. 
 
 
2.3 Bepaling correlatie motieven en berekening gain 
7  Hoe worden de motieven synergie, agency en hubris gemeten? 
8  Wat is gain en hoe wordt dit bepaald? 
 
In het onderzoek “Motives for takeover: An emperical Investigation (1993) Journal of financial and 
quantitative analysis, Vol. 28:347-362 “ van Berkovitch en Narayanan staan twee zaken centraal.  
 
 Het aantonen van het bestaan van synergie- , agency- en hubris motieven bij overnames van 
Amerikaane beursgenoteerde ondernemingen. Waarbij overnames met positieve gains 
gedomineerd worden door het hubris motief en overnames met negatieve gains gedomineerd 
worden door het agency motief. 
 Een andere onderzoeksopzet t.o.v. eerdere onderzoeken waardoor de genoemde overname 
motieven duidelijk(er) kunnen worden onderscheiden. 
 
 
19 
 
7  Hoe worden de motieven synergie, agency en hubris gemeten? 
De bestaande empirische literatuur, welke gebruik maakt van een analyse op basis van gemiddelde 
gains, is niet in staat om de verschillende motieven bij overnames duidelijk te scheiden en is hiermee 
onvolledig. Waarschijnlijk is de reden het simultane optreden van alle drie de motieven in elke 
geselecteerde steekproef van overnames. (Berkovitch en Narayanan, 1993, p.348) 
 
Berkovitch en Narayanan (1993) beschrijven in hun onderzoek een manier om deze motieven te 
onderscheiden door gebruik te maken van correlatie tussen target gains en total gains en de correlatie 
tussen target gains en acquirer gains. De methode om de target gain and total gain te schatten is 
afgeleid van Bradley, Desai en Kim (1988).  
 
In onderstaande tabel staan de motieven voor overname opgenomen met de bijbehorende correlatie 
tussen gains. 
 
Tabel 1: correlatie tussen gain gekoppeld aan motieven 
 
 
Synergie 
Het synergie motief veronderstelt dat zowel de managers van de acquirer als de managers van de 
target de gain van hun (oude en nieuwe) onderneming willen maximeren. Volgens het synergie motief 
plegen managers alleen overnames als dit tot hogere gain van zowel de aandeelhouders van de 
acquirer als van de target leidt. De nieuwe gezamenlijke onderneming moet dus een hogere gain 
hebben dan de twee voorheen zelfstandige ondernemingen. In deze definitie is duidelijk aangegeven 
dat het verband tussen de variabelen (target gain, acquirer gain en total gain) positief is. Managers van 
de target en acquirer plegen namelijk alleen een overname als dit voor zowel voor de onderneming van 
de target als van de acquirer tot een hogere gain leidt. Het resultaat van de optelling van de (positieve) 
ontwikkeling van de acquirer en target leidt tot een (positieve) total gain. 
 
Agency 
Het agency motief veronderstelt dat overnames primair kunnen worden verklaard door het eigenbelang 
van de managers van de acquirer. In dit geval kiest het management van de acquirer de target niet uit 
op de extra, door de overname, te creëren gain maar kiest zij overnamekandidaten louter uit op het 
bedrag dat het management zichzelf kan toe-eigenen. Door deze opstelling van het management neemt 
de gain van de nieuwe onderneming af. In deze definitie komt duidelijk het tegengestelde belang naar 
voren tussen de afname van de gain voor de aandeelhouders van de acquirer en de toename van 
gain(als “winst”) voor de managers van de acquirer. Vanuit de target geredeneerd zal een overname 
alleen worden aangegaan als dit tot een hogere gain van de target leidt. Door de opstelling van het 
management van de acquirer neemt de gain van de nieuwe onderneming (totale gain) af. Beide 
correlaties zijn dus negatief. 
 
Hubris 
Het hubris motief veronderstelt dat managers van de acquirer er niet in slagen een hogere gain te 
creëren vanwege een overmoedige houding voor en tijdens de overname. De managers van de acquirer 
zijn overmoedig omdat zij denken koopjes op de markt te kunnen vinden, zij vertrouwen teveel op hun 
eigen waardering van de target want die is, in hun visie, per definitie beter dan de waardering door 
anderen of de feitelijke beurswaarde van de target. Uiteindelijk betalen deze managers door hun 
overmoedige houding teveel voor de target. De target gain is dan namelijk gelijk aan de waarde die de 
acquirer door haar overmoedige houding te veel betaalt. De correlatie tussen acquirer gain en target 
gain is dus negatief. Aangezien de overdracht van waarde vanuit de acquirer gelijk is aan de gain voor 
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de target is de gain van de nieuwe onderneming (totale gain) gelijk aan nul. Dit betekent dat de 
correlatie tussen target gain en totale gain nul is. 
 
Sub steekproeven  
De verschillende motieven laten verschillende correlaties tussen gains zien. Indien de totale steekproef 
niet wordt gesplitst, kunnen de motieven niet geïsoleerd worden. De reden is dat Berkovitch en 
Narayanan (1993)veronderstellen dat het aannemelijk is dat alle motieven gelijktijdig in de steekproef 
van overnames aanwezig zijn. Dit betekent dat de effecten van de verschillende motieven elkaar 
kunnen opheffen en/of versterken. Het gevaar bestaat dan dat er foute conclusies kunnen worden 
getrokken. Als er bijvoorbeeld in de correlatie tussen target gain en totale gain een uitkomst nul is en 
de totale steekproef niet is opgesplitst, kan de conclusie worden getrokken dat er alleen sprake is van 
hubris. Terwijl er misschien helemaal geen sprake is van hubris. In dit voorbeeld is het namelijk goed 
mogelijk dat de negatieve correlatie van agency de positieve correlatie van hubris compleet opheft. 
Waarschijnlijker is echter dat het meest dominante motief het andere motief compleet wegdrukt. De 
conclusie kan dan worden getrokken dat het weggedrukte motief nooit heeft bestaan. Van opheffen is 
sprake als de sterkte van de correlatie van zowel het agency motief en het hubris motief even groot is. 
Stel dat beide motieven een correlatie kennen van 0,6. Dan betekent dit dat de positieve synergie 
correlatie van 0,6 de negatieve agency correlatie van -0,6 compleet opheft. De uitkomst van exact 0 
impliceert het hubris motief. Van wegdrukken is sprake als de sterkte van de correlatie van het agency 
motief en het hubris motief niet even groot is. Stel dat het synergiemotief een correlatie kent van 0,8 
en het agency motief een correlatie kent van -0,6. Dan betekent dit dat de positieve synergie correlatie 
van 0,8 de negatieve agency correlatie van -0,6 compleet wegdrukt. De uitkomst van exact 0,2 
impliceert een zwak synergiemotief. In het eerste voorbeeld kan de foute conclusie worden getrokken 
dat hubris het voornaamste motief is en blijft het bestaan van de sterke correlaties van het agency- en 
synergiemotief mogelijk onbekend. In het tweede voorbeeld kan de foute conclusie worden getrokken 
dat het zwakke synergie motief het voornaamste motief is en blijft het bestaan van de sterke correlaties 
van het agency- en synergiemotief mogelijk onbekend. Om op voorhand deze foute conclusies te 
voorkomen is het noodzakelijk de totale steekproef te splitsen in een steekproef met positieve totale 
gains en een steekproef met negatieve totale gains. 
 
Hierbij wordt door Berkovitch en Narayanan (1993) de aanname gemaakt dat overnames met 
significant positief gemeten total gain voornamelijk worden veroorzaakt door synergie en overnames 
met significant negatief gemeten total gain voornamelijk worden veroorzaakt door agency. Door deze 
aannames worden, binnen het kader van correlatie tussen target gain en total gain, de primaire 
motieven synergie (positieve total gain) en agency (negatieve total gain) geïsoleerd. Hubris speelt (in 
zijn extreme vorm) geen rol aangezien correlatie niet bestaat (nul) is en de total gain nul is. Er kan in 
zowel de steekproef met positieve total gain als in de steekproef met negatieve total gain mogelijk 
aanwijzingen worden gevonden voor (moderate) hubris indien de correlaties niet significant positief of 
negatief zijn.  
Binnen het kader van correlatie tussen target gain en acquirer gain wordt met dezelfde aanname, 
namelijk dat overnames met significant positief gemeten total gain voornamelijk worden veroorzaakt 
door synergie en overnames met significant negatief gemeten total gain voornamelijk worden 
veroorzaakt door agency, de hypothesen IV en V opgesteld. Deze twee hypothesen zijn opgesteld met 
de aanname dat hubris afwezig is. De (mogelijke) rol van hubris is door negatieve correlatie tussen 
acquirer gain en target gain echter anders binnen de sub steekproeven met positieve total gain en 
negatieve total gain. De sub steekproef met positieve total gain wordt veroorzaakt door synergie welke 
binnen het kader een positieve correlatie kent. Aangezien hubris een negatieve correlatie kent, zal 
aanwezigheid van hubris de dominante uitkomst van synergie verzachten. De sub steekproef met 
negatieve total gain wordt veroorzaakt door agency welke binnen het kader een negatieve correlatie 
kent. Aangezien hubris ook een negatieve correlatie kent, zal aanwezigheid van hubris de dominante 
uitkomst van agency versterken.  
Voor beide kaders wordt de parameter α getoetst op aanwezigheid van hubris. Dit gebeurt door vast te 
stellen of binnen zowel de sub steekproef met positieve total gain alswel de sub steekproef met 
negatieve total gain de parameter significant afwijkend van nul is. Indien de parameter α significant 
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afwijkend van nul is, wordt “overpayment” geconcludeerd en dus hubris. Berkovitch en Narayanan 
hebben deze toets niet in een hypothese vastgelegd. 
 
Hypothesen 
In hoofdstuk 4 wordt uitgebreid ingegaan op de gebruikte hypothesen door Berkovitch en Narayanan 
(1993). Daar zal ook uitgelegd worden in welke mate de hypothesen worden overgenomen en 
aangevuld ter toetsing van de uitkomsten uit het replicatie onderzoek 
 
De onderstaande oorspronkelijke hypothesen I tm III hebben betrekking op het kader van correlatie 
tussen target gain en total gain. 
  
Hypothese I  
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door synergie. Daarom zullen target en total gain 
positief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij overnames met 
negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese II 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom zullen target en total gain negatief 
gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij overnames met negatief 
gemeten total gain. 
 
Hypothese III 
Overnames met positief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door synergie en 
overnames met negatief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom 
zijn target en total gain positief gecorreleerd bij overnames met positief gemeten total gain en negatief 
gecorreleerd bij overnames met negatief gemeten total gain. 
 
De onderstaande oorspronkelijke hypothesen IV en V hebben betrekking op het kader van correlatie 
tussen target gain en acquirer gain. Berkovitch en Narayanan (1993, p. 353) stellen dat indien 
Hypothese IIIa(BN) klopt en geen hubris optreed, hypothese IVa(BN) en Hypothese Va(BN) gelden. 
Deze aannames worden verder toegelicht in hoofdstuk 4.3. 
 
Hypothese IV 
Target en acquirer gain zijn negatief gecorreleerd in de sub steekproef van negatieve total gain. 
 
Hypothese V 
Target en acquirer gain zijn positief gecorreleerd in de sub steekproef van positieve total gain. 
 
8  Wat is gain en hoe wordt dit bepaald? 
In het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993, p. 351) wordt gebruik gemaakt 
van het begrip gain: “gains to stockholders of the firm” Een Nederlandse vertaling hiervoor is 
aandeelhouderswaarde(n). In deze scriptie wordt eenduidig gebruik gemaakt van het woord gain 
waarmee aandeelhouderswaarde wordt bedoeld. 
 
De auteurs definiëren gains als volgt: De som van de verandering in wealth (rijkdom) bij de 
aandeelhouders van de target en acquirer. De schattingen van de verandering in wealth bij de 
aandeelhouders zijn gebaseerd op het markt model met voorspellingsfouten. 
 
Target gain     = target cumulative abnormal return (CAR)      * marktwaarde van de target.  
Acquirer gain = acquirer cumulative abnormal return (CAR)  * marktwaarde van de acquirer.  
Total gain       = Target gain + Acquirer gain 
 
De methodiek om de gains te repliceren en de uiteindelijke berekeningen worden in bijlage 4 
uitgebreid beschreven. 
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2.4 Overnames  
9  Wat zijn de kenmerken van crossborder overnames?  
10  Mag er, vergeleken met binnenlandse overnames, een andere (relatieve) verhouding in de 
motieven (synergie, agency en hubris) worden verwacht? 
 
De van Dale definieert overname als volgt: Het overnemen. Engels: Takeover, een ander bedrijf kopen  
De van Dale definieert fusie als volgt: Een samenvoeging van ondernemingen, partijen enz. Engels: 
Merger 
 
Een fusie is een samenvoeging van twee zelfstandige ondernemingen (rechtspersonen), waardoor de 
Vroegere zelfstandige rechtspersonen hun zelfstandigheid opgeven en opgaan in een nieuwe entiteit.  
Een verschil is dat bij een fusie een nieuwe onderneming ontstaat en bij een overname niet. 
 
Een overname komt tot stand wanneer een onderneming (acquirer) een andere onderneming (target) 
koopt. Dit kan het gehele bedrijf zijn maar ook een onderdeel daarvan. In mijn scriptie is het 
uitgangspunt dat de acquirer minimaal 50% van de aandelen van de target verwerft. In bijna alle 
gevallen zal de target zijn zelfstandigheid (moeten) opgeven en zich schikken naar de doelstellingen 
van de acquirer. 
 
In het te repliceren onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) wordt alleen gesproken over 
takeovers (overnames). In deze scriptie wordt dit overgenomen en zijn dus alleen overnames 
geselecteerd voor onderzoek. 
 
9  Wat zijn de kenmerken van crossborder overnames?  
Een korte en bondige definitie van cross border is
2
:  “A cross-border acquisition could be described as 
when “the control of assets and operations is transferred from a local to a foreign company, the former 
becoming an affiliate of the latter.”  
 
In deze scriptie wordt de volgende definitie gehanteerd: Crossborder overname is een overname van 
een Europese beursgenoteerde onderneming door een buitenlandse beursgenoteerde onderneming. 
Waarbij in dit onderzoek de buitenlandse onderneming een onderneming uit een ander Europees land 
is en waarbij de overnemende onderneming (acquirer) en de overgenomen onderneming (target) niet 
in hetzelfde Europese land (hoofd)beursgenoteerd zijn. Dus zowel target als acquirer zijn Europese 
landen. 
 
10  Mag er, vergeleken met binnenlandse overnames, een andere (relatieve) verhouding in  
(synergie, agency en hubris worden verwacht)? 
Harris en Ravenscraft (1991) onderzoeken de effecten van directe buitenlandse investeringen door de 
waarde ontwikkeling van de aandeelhouders te bekijken en constateren dat buitenlandse targets 
significante hogere winsten behalen dan Amerikaanse targets. 
De auteurs bevestigen het bestaan van een crossborder premium. Ze zijn echter niet volledig in staat 
de hogere waarde ontwikkeling te verklaren ten opzichte van de binnenlandse overnames. Het verschil 
kan toe te schrijven zijn aan enerzijds het agressief bieden van buitenlandse acquirers en anderzijds de 
algemene voordelen van expansie in Amerika te weten: 
 Marktomvang. 
 Goed ontwikkelde kapitaalmarkten. 
 Politieke stabiliteit. 
 Tarief- en belastingverschillen. 
 
Shaked, Michel en McClain (1991) vergelijken de abnormal returns (AR) van de Amerikaanse 
aandeelhouders welke zijn overgenomen door buitenlandse ondernemingen ten opzichte van 
binnenlandse overnames. De steekproef levert resultaat dat de abnormal return voor de target bij 
                                                          
2
 http://wiki.answers.com/Q/What_is_crossborder_merger 
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overnames door buitenlandse ondernemingen significant hoger is dan overname door binnenlandse 
ondernemingen. Het is evident dat Amerikaanse targets (meer) profiteren wanneer zij worden 
overgenomen door buitenlandse ondernemingen. 
 
De auteurs Doukas en Travlos (1988) onderzoeken de veranderingen in aandelenkoers van de acquirer 
wanneer buitenlandse overnames bekend worden gemaakt. Het levert bewijs voor het effect op de 
aandeelhouderswaarde. Overname bekendmakingen door multinationals van target in een land waar 
het nog niet actief is, leidt gemiddeld tot significante positieve waarde ontwikkeling van de 
aandelenkoers. De positieve multinational netwerk hypothese voorspelt een stijging in de marktwaarde 
van de acquirer als reactie op de multinationale expansie van de onderneming. Dit geldt alleen in 
landen waar het de acquirer tot dan toe ontbreekt aan operating exposure. De aandeelhouders van de 
acquirer profiteren het meest van expansie in minder ontwikkelde landen. (gerelateerd aan 
geografische gebieden welke minder verwant en ontwikkeld zijn ten opzichte van de Amerikaanse 
economie). Verder profiteren de aandeelhouders van de acquirer van buitenlandse overnames wanneer 
de onderneming simultaan diversifieert in geografie en bedrijfstak. 
Seth, Song en Pettit (2000, p. 388) stellen dat er systematische verschillen kunnen optreden in de 
relatieve belangrijkheid van de verschillende motieven tussen binnenlandse overnames en crossborder 
overnames. Reden is dat crossborder overnames unieke eigenschappen en afwijkende opbrengsten en 
kosten genereren in vergelijking met binnenlandse overnames. Crossborder overnames kunnen 
mogelijk toegang bieden tot verschillende bronnen van synergie en wellicht verschillende 
hoogtes/niveaus van synergie. 
Het is aannemelijk dat er bij crossborder overnames meer informatie asymmetrie is en het hubris 
motief meer relevant kan zijn (2000, p. 391) 
 
Op basis van bovenstaand opgenomen onderzoek door verschillende auteurs kan de conclusie worden 
getrokken dat crossborder overnames significant hogere gains voor targets genereren. Enerzijds 
worden deze hogere gains toegeschreven aan synergievoordelen zoals algemene expansievoordelen. 
Anderzijds spelen mogelijk hubris- en agency motieven een rol.  
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Hoofdstuk 3 Methodologie  
 
3.1 Onderzoeksbenadering 
In de literatuur onderscheiden de auteurs Saunders, Lewis en Thornhill (2009) en Verschuren en 
Doorewaard (2007) twee onderzoeksbenaderingen: de inductieve benadering en de deductieve 
benadering. Bij de inductieve of ‘theorie ontwikkelende’ benadering worden nieuwe theorieën of 
delen daarvan ontwikkeld door data te verzamelen en vervolgens te analyseren. Bij de deductieve of 
‘theorie toetsende’ onderzoeksbenadering worden bestaande inzichten getoetst, bijgesteld of verfijnd.  
 
Mijn scriptie onderzoek is een replicatieonderzoek van het uitgevoerde onderzoek van Berkovitch en 
Narayanan uit 1993 met de titel: “Motives for Takeovers: An empirical Investigation gepubliceerd in 
Journal of financial and quantitative analysis, vol. 28 no. 3. Mijn onderzoek kent een deductieve 
benadering aangezien bestaande theorie wordt getoetst door middel van een replicatieonderzoek. 
 
3.2  Onderzoeksmethode 
Op basis van de literatuur van Saunders, Lewis en Thornhill, (2009 p.141-146) en Verschuren en 
Doorewaard, (2007 p.162-165) is gekozen voor de methode van een bureau onderzoek. 
 
Bureau onderzoek is een strategie waarbij de onderzoeker gebruikmaakt van door anderen 
geproduceerd materiaal, dan wel waar hij of zij probeert via reflectie en het raadplegen van literatuur 
tot nieuwe inzichten te komen. Er wordt dus gebruik gemaakt van bestaand materiaal en er is geen 
direct contact met het onderzoeksobject. Dit kan door het bestuderen van bestaande vakliteratuur en 
door bestaande data te herordenen welke vanuit een nieuw gezichtspunt wordt geanalyseerd en 
geïnterpreteerd. Een bureauonderzoek ligt voor de hand indien er materiaal voorhanden is dat past bij 
de doel- en vraagstelling. Tenslotte wordt bureauonderzoek toegepast bij theoretische projecten.  
Mijn onderzoek valt te karakteriseren als een bureau onderzoek. De reden is dat een 
replicatieonderzoek is uitgevoerd met secundaire data en deze bestaande data dient voldoende te zijn 
om de hoofdvraag te beantwoorden. Dit kan door het bestuderen van bestaande vakliteratuur en door 
bestaande data te herordenen welke vanuit een nieuw gezichtspunt wordt geanalyseerd en 
geïnterpreteerd.  
 
3.3  Betrouwbaarheid 
11  Welke eisen worden gesteld aan een replicatieonderzoek? 
12 Wat zijn mogelijke beperkingen bij een replicatieonderzoek? 
 
De definitie volgens Yin (2003, p.34) betreffende betrouwbaarheid luidt: “Demonstrating that the 
operations of a study- such as the data collection procedures- can be repeated (by other researchers), 
with the same results. 
 
De betrouwbaarheid van een bureau onderzoek kan worden aangetoond, indien bij herhaling van 
hetzelfde bureau onderzoek dezelfde resultaten en conclusies worden verkregen. 
Door de gehanteerde procedure voor dataverzameling en data-analyse duidelijk te beschrijven, zodat 
het onderzoek navolgbaar en in principe herhaalbaar is, hiermee kan de betrouwbaarheid worden 
vergroot. Het doel van betrouwbaarheid is het minimaliseren van fouten en ‘biases’ (Yin, 2003, p. 37). 
 
De handelingen van de replicatie worden in de volgende paragraaf in het replicatie onderzoek 
(paragraaf  3.9) uiteengezet. Enerzijds wordt het kwantitatief onderzoek beschreven welke uit vier 
onderdelen bestaat. De eerste drie operationele stappen om tot de doelvariabelen te komen, worden in 
het replicatiemodel (bijlage 4) nader uitgewerkt. De laatste stap (vier) is het toetsen van de opgestelde 
hypothesen waarin de doelvariabelen zijn verwerkt. Dit zal in hoofdstuk 4 uitvoerig worden 
besproken. Daarnaast wordt in paragraaf 3.8 dieper ingegaan op data en met name het verzamelen van 
data in dit onderzoek. 
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Saunders, Lewis en Thornhill (2009, p. 156) stellen, door het beantwoorden van de onderstaande drie 
vragen, de mate van betrouwbaarheid van de data vast.  
 Kunnen op een ander moment dezelfde onderzoeksresultaten tot stand komen?  
 Kunnen andere onderzoekers dezelfde observaties maken? 
 Is inzichtelijk gemaakt hoe ruwe basisgegeven zijn bewerkt tot informatie? 
 
Bovenstaande vragen kunnen bevestigend worden beantwoord indien het replicatiemodel wordt 
gevolgd. Per stap wordt de operationalisering naar de model- en doelvariabelen inzichtelijk gemaakt 
om de betrouwbaarheid van het onderzoek te waarborgen (bijlage 4 replicatiemodel). Dit betekent dat 
andere onderzoekers op andere momenten, op basis van geformuleerde uitgangspunten, dezelfde 
observaties en berekeningen met dezelfde uitkomsten zouden moeten kunnen maken. 
 
11  Welke eisen worden gesteld aan een replicatieonderzoek? 
Met replicatieonderzoek wordt getracht na te gaan in hoeverre de eerdere onderzoeksresultaten op 
toeval berusten. Replicatieonderzoek is zo bezien een empirische weg naar generalisatie, naast de 
andere twee wegen die daarvoor zijn: de statistische weg (toetsing) en de theoretische (redenering). 
 
Repliceerbaarheid blijft belangrijk, vooral als publicatienorm: het onderzoek moet in principe 
repliceerbaar zijn en dat vergt een afdoende beschrijving van het onderzoek zoals het is verricht. 
De productie van “objectieve” wetenschappelijke uitspraken is afhankelijk van de intersubjectieve 
toetsbaarheid van de waarnemingen die eraan ten grondslag liggen. 
 
Ieder onderzoek moet in principe herhaalbaar zijn om een discussiebijdrage te kunnen leveren. 
 
Er zijn diverse classificaties van replicaties in omloop. Lykken (1968) spreekt over ‘literal 
replication”, “operational replication” en “constructive replication” waarbij steeds meer parameters 
worden gevarieerd. Bahr et al. (1983) onderscheiden vier belangrijke parameters waarop studies 
kunnen variëren; tijd, plaats, methode en proefgroep. Secundaire analyse is een vorm van replicatie 
onderzoek waarbij alle parameters behalve de onderzoeker en de methode van statistische analyse 
constant blijft. Meta-analyse is het integreren van de resultaten van een groot aantal empirische studies 
op een bepaald terrein. Waarin effectgroottes voor combinaties van studies worden berekend. 
 
De mogelijkheid van replicaties is gebonden aan de volgende voorwaarden; 
 Onderzoeksrapportages moeten gedetailleerde beschrijvingen van de toegepaste methoden 
bevatten. 
 Onderzoekers die hun onderzoeksverslagen willen publiceren moeten verplicht worden hun  
databestand te archiveren in een openbaar archief. 
 Onderzoeksprojecten moeten minstens gebruik maken van meetinstrumenten welke in bredere 
kring worden toegepast. 
 
12 Wat zijn mogelijke beperkingen bij een replicatieonderzoek? 
Centraal staat de herhaalbaarheidsveronderstelling. In de praktijk komt strikte herhaling niet voor. Dit 
komt doordat condities veranderen, doordat herhaling van een onderzoek politiek of maatschappelijk 
niet haalbaar is, of doordat een (sub)populatie al geheel onderzocht is. Bovendien kan een herhaling 
van een onderzoek ethisch discutabel zijn. 
Veel onderzoekers menen dat studies exact kunnen worden gerepliceerd. Deze zogenaamde 
algoritmische replicaties zouden kunnen worden uitgevoerd door de methodologische richtlijnen van 
de oorspronkelijke auteurs exact te volgen, met als gevolg een identiek eindresultaat (Collins). Een 
replicatie is gelijk aan de originele studie als de replicatie op essentiële punten identiek is aan de 
originele studie. Vanuit voorhanden achtergrondkennis mag variatie in een aantal parameters geen 
invloed hebben op de uitkomst van de studie. Deze achtergrondkennis is echter niet onfeilbaar. Iedere 
replicatie is onderwerp van een onderhandelingsproces over de relevantie van de veranderende 
parameters voor de uitkomsten.  
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In de praktijk van de wetenschapsbeoefening lijkt er een ontstellend gebrek aan replicaties te zijn die 
overtuigend aantonen dat belangrijke basisuitspraken inderdaad intersubjectief navolgbaar zijn. (Van 
IJzendoorn 1989, p. 229). 
 
Gifi (1981)
3
 stelt: “In the social sciences independent replications are often impossible. Consequently 
replications stability is often not investigated directly, but the stability question is embedded in a 
statistical model. If the data are a simple random sample, then the model will tell you what will happen 
“on the average’ if we replicate the experiment a large number of times. This is one of the reasons why 
statistics is needed in the social sciences”.  
 
Mijn onderzoek voldoet aan de belangrijkste voorwaarden (eisen) zoals gesteld in deelvraag 11.  Door 
gebruik te maken van een uitgebreid replicatiemodel wordt inzichtelijk gemaakt hoe de ruwe 
onbewerkte data uiteindelijk wordt omgezet naar doelvariabelen. Gedetailleerd worden de deelstappen 
wiskundig vastgelegd. De toegepaste methode zoals opgenomen in paragraaf 3.9 is waar mogelijk 
conform het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). Een andere belangrijke 
eis is het toepassen van algemeen geaccepteerde meetinstrumenten. Hieraan wordt voldaan door 
gebruik te maken van tijdreeksanalyse, regressie analyse/T-test en het marktmodel. 
De belangrijkste beperking is dat mijn replicatie onderzoek op essentiele punten mogelijk kan 
afwijken van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). In mijn 
replicatiemodel wordt duidelijk gemaakt dat de essentiële hoofdstappen kunnen worden gerepliceerd. 
Waar nodig wordt in de deelstap uitgelegd als wordt afgeweken van het oorspronkelijke onderzoek 
van Berkovitch en Narayanan (1993).  Deze afwijkende uitwerkingen binnnen de hoofdstappen 
worden als niet essentieel afwijkend ten opzichte van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch 
en Narayanan (1993) vastgesteld.  
 
3.4 Instrumentontwikkeling 
De (ruwe) basisgegevens worden in Excel opgenomen. Dit leidt zonder enige bewerking tot enerzijds 
de dataset en anderzijds na bewerkingen tot model- en doelvariabelen die input zijn voor de regressie-
analyse(s). Onderstaand is de transitie van variabelen opgenomen. In paragraaf 3.9 wordt in het 
replicatiemodel uiteengezet welke hoofdstappen worden gemaakt om basisgegevens om te zetten naar 
te toetsen doelvariabelen. In bijlage 4 worden de te volgen (deel)stappen voor de eerste drie 
hoofdstappen in het replicatiemodel wiskundig uitgewerkt. De statistische bewerkingen worden in 
Excel uitgevoerd.  
 
Tabel 2: ontwikkeling van variabelen 
 
 
 
                                                          
3 http://studion.fss.uu.nl/Bouwstenenonline/2d6replicatieonderzoek.doc 
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3.5 Validiteit  
Een model is valide als het aan zijn doel beantwoordt, en betrouwbaar als de meetresultaten een 
nauwkeurige afspiegeling vormen van de te meten variabelen. 
Betrouwbaarheid houdt verband met de accuraatheid en precisie van een meetinstrument. Het heeft te 
maken met de mate waarin een meting vrij is van toevalsmatige fouten. Het is een noodzakelijke maar 
onvoldoende voorwaarde voor validiteit. 
Bij validiteit is de vraag dus: valide waarvoor? Dat hangt af van wat wordt gemeten. 
 
3.5.1  Constructvaliditeit 
Validiteit van de operationalisatie van concepten heeft betrekking op de kwaliteit van de vertaalslag 
Van een abstract concept naar meetbare grootheden: zijn de metingen betrouwbaar en in hoeverre 
wordt gemeten wat wordt beoogd.
4
 
Volgens Yin (2003 p.36) is het van belang dat er een keten van bewijs wordt bereikt. Er moet een 
expliciet verband zijn tussen het theoretische model (hypothesen), de gestelde vragen, de verzamelde 
gegevens en de getrokken conclusies. De keten van bewijs wordt bereikt door middel van de 
bestudeerde literatuur en het toetsen van de hieruit voortvloeiende hypothesen in de empirie. Voor een 
groot gedeelte is binnen het literatuuronderzoek en methodologie onderzoek vastgesteld dat op 
eenduidige wijze de begrippen synergie, agency en hubris worden gebruikt. Het gebruik van het 
marktmodel om beurskoersen te schatten is in de standaard finance een algemeen aanvaard beginsel. 
De oorspronkelijke hypothesen worden marginaal aangescherpt en uitgebreid en voorzien van nul 
hypothesen en daarna getoetst. De hypothesen worden in hoofdstuk 4 behandeld.  
 
Wat kan worden aangeduid als begripsvaliditeit (constructvaliditeit) kan worden bereikt in drie 
stappen (Abernethy et al., 1999, verwijzend naar Nunnally, 1978).
5
 
1. Goed specificeren met welke variabelen wordt gemeten en op welke wijze (i.c. wat zijn 
waarneembare aspecten) Om hier overtuigend te zijn, moet de onderzoeker zoveel mogelijk 
aansluiten bij de gevestigde theorie (welke operationalisaties zijn reeds ontwikkeld om de 
variabele te meten) 
2. Vaststellen in hoeverre de variabelen ( i.c. specifieke kenmerken van variabelen) betrouwbaar 
zijn gemeten. 
3. Vaststellen in hoeverre de resultaten voorspelbaar zijn. 
 
Voor punt 1 geldt dat in het replicatiemodel (bijlage 4) inzichtelijk wordt gemaakt hoe de data 
conform de gehanteerde systematiek van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan 
(1993) wordt verwerkt tot meetbare doelvariabelen. In zijn algemeenheid valt te concluderen dat 
gebruik wordt gemaakt van algemeen geaccepteerde statistische bewekingen zoals tijdreeksanalyse, 
regressie analyse en T-test. Daarnaast is door literatuuronderzoek vastgesteld dat het toepassen van 
event study door middel van het marktmodel (met als afgeleide onderdelen de CAR en tijdvensters) 
zeer gebruikelijk is. 
 
Voor punt 2 geldt dat in paragraaf 3.3 al uitgebreid stil is gestaan bij het onderwerp betrouwbaarheid. 
Verder wordt in paragraaf 3.8 nog aandacht besteed aan betrouwbaarheid van de dataverzameling.  
 
Voor punt 3 geldt dat de overname motieven in bepaalde vorm correleren, zoals opgenomen in tabel 1 
(p.4). Daarnaast vertonen gelijksoortige onderzoeken in grote lijnen dezelfde uitkomsten (met name 
bij het synergie motief)  
 
In onderstaand overzicht is aangegeven welke vorm van validiteit en betrouwbaarheid bij welke fase 
van onderzoek past.  
 
                                                          
4
http://dissertations.ub.rug.nl/FILES/faculties/eco/1998/h.j.ter.bogt/h5.pdf 
5
http://dissertations.ub.rug.nl/FILES/faculties/eco/1998/h.j.ter.bogt/h5.pdf 
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Tabel 3: aangepast overzicht validiteit en betrouwbaarheid conform indeling Yin (2003) 
o 
 
3.5.2  Interne validiteit 
De interne validiteit heeft te maken met het vaststellen van een causaal verband en is vooral in de fase 
van gegevensanalyse van belang. Het volgen van een zorgvuldige en nauwkeurig vastgelegde 
procedure kan de interne validiteit en de betrouwbaarheid verhogen (Van den Broek, 2008 Open 
Universiteit, p.30). Interne validiteit is gerelateerd aan het kunnen vaststellen van causale relaties 
tussen theoretische concepten in de empirische werkelijkheid.
6
 Hier kan in grote mate gebruik worden 
gemaakt van bestaande literatuur over overnames en de gevalideerde statistische uitwerkingen. 
Zoals eerder genoemd wordt in dit onderzoek (voor zover mogelijk) de methodiek en statistische 
berekeningen van Berkovitch en Narayanan (1993) gevolgd. 
 
3.5.3  Externe validiteit 
Externe validiteit heeft te maken met de mate waarin de onderzoeksresultaten kunnen worden 
gegeneraliseerd. Saunders, Lewis en Thornhill (2009, p. 158) en ook Yin (2003, p. 37) stellen 
generaliseerbaarheid gelijk aan externe validiteit. Yin beschrijft twee soorten generaliseerbaarheid: 
statistische generaliseerbaarheid en analytische generaliseerbaarheid. Van statistische 
generaliseerbaarheid is sprake wanneer een onderzoek zich richt op een steekproef die representatief is 
voor de gehele populatie. De onderzoeksresultaten kunnen dan gegeneraliseerd worden naar die 
populatie. In mijn onderzoek streef ik naar statistische generaliseerbaarheid. Door beperkingen in 
datagegevens is het niet mogelijk om vanuit de oorspronkelijke geselecteerde operationele populatie 
(Zephyr 248 overnames) een afdoende aselecte steekproef te genereren. De definitieve dataset (43 
overnames voor tijdreeksanalyse en 36 overnames na tijdreeksanalyse) is door het gericht te selecteren 
aan te merken als een selecte steekproef. Baarda en De Goede (2006, p. 149) stellen dat een selecte 
steekproef niet kan worden gegeneraliseerd omdat men hierbij geen inductie statistiek kan gebruiken 
en de gegevens alleen gelden voor de gebruikte onderzoekseenheden. Statistische generalisatie zal 
slechts betrekking hebben op de geselecteerde steekproef en niet op de geselecteerde operationele 
populatie. Yin (2003, blz. 37) stelt “survey research relies on statistical generalization, whereas case 
studies (as with experiments) rely on analytical generalization. In analytical generalization, the 
investigator is striving to generalize a particular set of results to some broader theory. Van analytische 
generaliseerbaarheid is sprake wanneer de onderzoeksresultaten worden gebruikt om ze te 
generaliseren naar een theorie. De onderzoeksresultaten worden daarbij vergeleken met de theorie en 
ze kunnen de theorie ondersteunen of ontkrachten (Tavenier, 2007, Open Universiteit). Mijn 
replicatieonderzoek toetst de beschreven theorie van Berkovitch en Narayanan (1993) inzake het 
optreden van de drie motieven (synergie, hubris en agency) in een specifiek “deelgebied” van de 
Europese markt. Mijn uitkomsten kunnen de bestaande theorie ondersteunen of ontkrachten voor wat 
betreft het geselecteerde deelgebied en geldend voor alleen de geselecteerde dataset. Door dit 
replicatieonderzoek zal de getoetste theorie niet worden aangepast/verbreed. Er zal van analytische 
generalisatie dan ook geen sprake zijn.  
 
 
 
 
                                                          
6
 Faro, C. (2003). Het complexe samenspel tussen vraag en aanbod. 
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3.6  Marktmodel 
De auteurs Brown en Warner (1980) beschrijven drie methodieken om buitengewone rendementen 
vast te stellen: 
 De ‘mean adjusted return’- methode; een methodiek waarbij de koersontwikkeling op de dag 
van een voor dat fonds koersgevoelige gebeurtenis wordt vergeleken met de gemiddelde 
koersontwikkeling over een lange periode voorafgaand aan de dag van de koersgevoelige 
gebeurtenis. 
 De ‘market adjusted return’- methode; een methodiek waarbij de koersontwikkeling van een  
beursfonds op de dag van een voor dat fonds koersgevoelige gebeurtenis wordt vergeleken 
met de koersontwikkeling van de relevante index op diezelfde dag. 
 Het OLS market model (= ordinary least squares estimate of market parameters); een 
methodiek waarbij de koersontwikkeling van een beursfonds op de dag van een voor dat fonds 
koersgevoelige gebeurtenis wordt vergeleken met de koersontwikkeling van de marktindex op 
diezelfde dag, waarbij een correctie plaats vindt voor de bij het fonds toepasselijke alpha (α) 
en beta (β).  
 
Salin (jaar onbekend) stelt: “The market model is used to analyze the statistical relation between the 
return on a company’s stock and the return on the market portfolio. The market model provides 
researchers with the foundation to test for abnormal returns due to an unexpected event. Under 
ordinary conditions, an individual stock is expected to move along with the rest of the market. Only 
news of unexpected events will likely drive a stock’s return outside of its historical relationship to the 
market (Salin,  p. 1) 
 
In het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) wordt expliciet verwezen naar 
het marktmodel en de daaraan gekoppelde voorwaarde om voldoende dagelijkse aandelenkoersen 
beschikbaar te hebben om een goede schatting te kunnen maken. De gehanteerde methodiek in het 
oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) komt overeen met de als laatste 
benoemde methodiek van Brown en Warner (1980). 
 
3.7 Randvoorwaarde uitgangspunten Berkovitch&Narayanan 
Naast de synergie, agency en hubris motieven worden geen andere motieven benoemd door 
Berkovitch en Narayanan (1993) welke in de theorie en praktijk kunnen leiden tot overnames. Deze 
beperking van de veel weerbarstigere werkelijk wordt door mij ondervangen door ceteris paribus te 
stellen. Dit betekent dat uitkomsten altijd aan (een combinatie) van de drie motieven wordt 
opgehangen en dat de aanname wordt gemaakt dat er geen andere bekende of onbekende motieven 
zijn welke een rol kunnen spelen in de gepresenteerde uitkomsten. 
 
3.8  Data 
Het is belangrijk om de betrouwbaarheid van de secundaire data te beoordelen. Deze ruwe data, in de 
vorm van overnames, aandelenkoersen en uitstaande aandelen, vormen namelijk het beginpunt van 
mijn onderzoek. 
 
3.8.1 Databronnen secundaire data 
De genoemde toegang tot databronnen zijn van gerenommeerde bedrijven, te weten Thomson One 
Banker analytics en Zephyr. Door gebruik te maken van deze verschillende bronnen, kan de 
geselecteerde dataset (vanuit Zephyr) worden gecontroleerd met Thomson One Banker (TOB) op 
namen van acquirer en target in combinatie met overnamedatum. Deze check versterkt de 
betrouwbaarheid van mijn dataset. 
Bij afwijking van data tussen de systemen heeft er aanvullend onderzoek plaatsgevonden door gebruik 
te maken van o.a. financiële kranten en internet. 
 
De opgehaalde data uit onderstaande systemen betreft secundaire data met een historisch karakter. 
Deze data is voor elke onderzoeker eenduidig, indien zij toegang hebben tot de genoemde systemen. 
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Via de database list van de Universiteit van Maastricht en Erasmus Universiteit kan ik over de 
onderstaande systemen beschikken: Datastream, Securities Data Corporation (SDC) platinum M&A, 
Thomson OneBankeranalytics en Zephyr. 
De betrouwbaarheid op het gebied van gebruik van databronnen is hiermee afdoende geborgd. 
 
3.8.2 Dataset 
Via Zephyr is een dataset opgesteld van gerealiseerde Europese crossborder overnames door 
toepassing van onderstaande selecties in landen. Deze landen zijn geselecteerd omdat in een 
verkennende voorfase is gebleken dat tussen deze landen crossborder overnames hebben 
plaatsgevonden en de mogelijkheid bestaat om de historische aandelenkoersen te verzamelen. 
Aangezien op 1 januari 1999 de koersen van aandelen, obligaties en opties in euro’s worden 
uitgedrukt, zijn valutarisico’s afwezig. Alle door mij geselecteerde beurskoersen zijn uitgedrukt in 
euro’s. Dit betekent dat eventuele valutaresultaten tussen de Zwitserse franc en de euro reeds in de 
prijs van de beurskoersen (uitgedrukt in euro’s) is verdisconteerd. 
 
Selectie van Europese landen. 
AT: Oostenrijk   DK: Denemarken IT: Italië  SE: Zweden 
BE: België  ES: Spanje  NL: Nederland 
CH: Zwitserland FR: Frankrijk  NO: Noorwegen 
DE: Duitsland  GB: Engeland  PT: Portugal 
 
Voorwaarden voor selectie crossborder overnames: 
 meer dan 50% overname van aandelen door acquirer. 
 de overnamedata beginnen in het jaar 1999 en eindigen in het jaar 2009. 
 de overnames worden geselecteerd vanaf € 100 miljoen. 
 
De succesvol uitgevoerde overnames dienen aan de navolgende eisen te voldoen:  
 De aandelen van de acquirer en de target dienen te worden verhandeld op de Europese  
aandelenmarkten.  
 De prijs en de hoeveelheid uitstaande aandelen moet beschikbaar zijn voor elk van de laatste  
zes dagen voor de overnamedatum.  
 Voldoende dagelijkse aandelenkoersen beschikbaar om het marktmodel te schatten.  
 
3.8.3 Dataverzameling 
Berkovitch en Narayanan (1993) geven in hun onderzoek aan gebruik te maken van CRSP (Center for 
Research in stock prices). Het wordt niet duidelijk welke Amerikaanse marktindex door Berkovitch en 
Narayanan is gebruikt. Voor mijn onderzoek wordt gebruik gemaakt van een toonaangevende 
Europese marktindex, namelijk de MSCI Europe index omdat zowel de acquirers als targets in 
Europese landen beursgenoteerd zijn. Vastgesteld is dat de MSCI Europe index data voor alle periodes 
van overnames beschikbaar is. 
De in de dataset opgenomen ondernemingen (targets en acquirers) worden met behulp van Thomson 
Datastream onderzocht op aanwezigheid van een datastream code. Deze datastream code wordt 
gebruikt om bijbehorende koersen op te vragen uit de datastream database. Het niet aantreffen van een 
targetcode en/of acquirercode binnen een geselecteerde overname betekent dat de overname afvalt 
voor onderzoek. 
 
3.9 Replicatie onderzoek 
Het doel van het kwantitatief replicatie onderzoek is toetsen of synergie, agency en hubris verklarende 
motieven voor Europese crossborder overnames zijn. Het replicatiemodel is onderstaand in stappen 
samengevat. Voor uitwerking wordt verwezen naar bijlage 4. 
 
 
 
31 
 
Berekening van de modelvariabelen 
1. Het bepalen van het Cumulative abnormal return (CAR) per overname voor acquirer en target.  
 
CAR = De som van alle abnormale rendementen in een tijdsvenster van 5 handelsdagen rond de 
overname. Het abnormale rendement is het verschil tussen het verwachte rendement en het 
gerealiseerde rendement van een beursgenoteerd aandeel.  
 
2. Het bepalen van de marktwaarde per overname voor acquirer en target en totaal.  
 
De formule voor de marktwaarde voor acquirer en target is als volgt. 
 
Marktwaarde acquirer = beurskoers acquirer * aantal uitstaande aandelen acquirer 
Marktwaarde target     = beurskoers target     *(aantal uitstaande aandelen target - aantal uitstaande  
 aandelen target reeds in handen van de acquirer) 
 
Berekening van de doelvariabelen 
3. Het bepalen van de marktwaarde per overname voor acquirer en target. 
 
In deze stap worden de uiteindelijke doelvariabelen berekend door de modelvariabelen, berekend bij 
stap 1 en stap 2, met elkaar te vermenigvuldigen. 
 
De formule voor de gain per overname voor acquirer en target en totaal is als volgt. 
 
Acquirer gain  = CAR acquirer * marktwaarde aandelen acquirer.  
Target gain  = CAR target     * marktwaarde aandelen target.  
Total gain  = acquirer gain   + target gain 
 
4 Het opstellen en toetsen van de hypothesen aan de uitkomsten van de correlatie tussen 
enerzijds target gain en totale gain en anderzijds target gain en acquirer gain.  
 
De uitkomsten worden beschreven in hoofdstuk 4. 
 
3.10  Statistische uitgangspunten 
13  Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over correlatie en oorzakelijke verbanden tussen 
variabelen? 
14  Aan welke eisen moet de populatie/steekproef van overnames voldoen? 
15  Welke statistische uitgangspunten zijn door Berkovitch en Narayanan aangenomen? 
 
In dit replicatie onderzoek staat het kwantitatieve onderzoek centraal. Dit betekent dat er een 
belangrijke rol is weggelegd voor statistische verhandelingen. 
 
13 Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over correlatie en oorzakelijke verbanden 
tussen variabelen? 
Correlatie meet de samenhang tussen twee variabelen. De correlatiecoëfficiënt in het kwadraat (R²) 
geeft aan welk gedeelte van de variantie in de ene variabele door de andere variabele wordt verklaard. 
Dit is echter een statistisch verband en zegt niks over een mogelijk causaal verband. Dit in 
tegenstelling tot regressie(analyse) waar wel causaal verband wordt verondersteld door gebruik te 
maken van een afhankelijke variabele (Y) en een onafhankelijke variabele (X). De volgende strikte 
veronderstellingen worden bij regressie aan de data gesteld (Miles en Shevlin, 2001, p. 61). 
 De afhankelijke variabele wordt uitgedrukt in a continue (interval of ratio) schaal.  
 De onafhankelijke variabele wordt uitgedrukt in a continue schaal of, als de onafhankelijke 
variabele is uitgedrukt in een categorische schaal (nominaal of ordinaal) kan deze worden 
gebruikt na “little recoding” 
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In mijn onderzoek wordt, voor zowel de afhankelijke als de onafhankelijke variabele, gebruik gemaakt 
van continue schalen (interval en ratio). 
 
In deze scriptie wordt tevens gebruik gemaakt van het toepassen van tijdreeksen. Het gebruikte model 
is de Autoregressive Distributed Lag (ADL). In dit model wordt de afhankelijke variabele Y verklaard 
met X (onafhankelijke variabele) en de vertragingen van X en Y. Voor uitwerking en motivering 
wordt verwezen naar bijlage 4. 
 
14  Aan welke eisen moet de populatie/steekproef van overnames voldoen? 
Bij het uitvoeren van een kwantitatief onderzoek kan het beoogde doel zijn om, op basis van de 
onderzoeksresultaten, te generaliseren. In paragraaf 5.3 is de koppeling gelegd tussen externe validiteit 
en generaliseerbaarheid. Daarin is onder ander opgenomen de beschrijving van Yin over statistische 
generaliseerbaarheid. Dit is een onderzoek dat zich richt op een steekproef die representatief is voor de 
gehele populatie. De onderzoeksresultaten kunnen dan gegeneraliseerd worden naar die populatie. 
Voor de duidelijkheid is goed om te melden dat er dan sprake moet zijn van een aselecte steekproef. 
Baarda en De Goede (2006, p. 149) stellen dat een selecte steekproef niet kan worden gegeneraliseerd 
omdat men hierbij geen inductie statistiek kan gebruiken en de gegevens alleen gelden voor de 
gebruikte onderzoekseenheden. Statistische generalisatie zal slechts betrekking hebben op de 
geselecteerde steekproef en niet op de geselecteerde operationele populatie. 
 
De theoretische populatie wordt in mijn onderzoek bepaald door de centrale probleemstelling 
“Europese crossborder overnames in de periode 1999-2009”. De operationele populatie bestaat uit 
overnames welke voldoen aan de centrale probleemstelling en de specifiek gestelde voorwaarden 
opgenomen in paragraaf 8.2.  
 
15  Welke statistische uitgangspunten zijn door Berkovitch en Narayanan aangenomen? 
In het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) wordt gebruik gemaakt van 
regressiemethoden om samenhang tussen de variabelen aan te tonen. De gehele steekproef en de sub 
steekproeven (zowel positief als negatief) worden met regressievergelijkingen geschat. Aan de hand 
van de uitkomsten van de regressie analyses wordt de T-test toegepast. De parameters (α en β) worden 
getoetst of ze significant afwijkend van nul zijn. De auteurs maken gebruik van een specifieke T- test 
namelijk “White’s heteroskedasticity t –statics”. Reden is de aanname dat de data substantiële 
verschillen in grootte bevatten. Daardoor is de veronderstelling van homoskedasticiteit niet 
waarschijnlijk (1993, p.356). Homoskedasticiteit betekent dat bij regressie de variantie van de error 
term constant is. 
Om de robuustheid van de resultaten te bepalen en eventuele uitschieters uit de steekproef te 
verwijderen, wordt gebruik gemaakt van de covariantie ratio test.  
In hun onderzoek geven Berkovitch en Narayanan niet aan welke vorm van regressie wordt toegepast. 
Verondersteld mag worden dat door gebruik van hun test op heteroskedasticiteit er geen gebruik is 
gemaakt van een OLS regressie. OLS regressie kan alleen worden gebruikt als aan de eis van 
homoskedasticiteit is voldaan. Indien dit niet het geval is zijn andere regressiemethoden noodzakelijk 
zoals bijvoorbeeld GLS (generalized least squares) enWLS (weighted least squares). De uitwerking 
van deze methode valt buiten de scope van het replicatie onderzoek 
In paragraaf 3.3. is vastgesteld dat de gehanteerde statistische methoden in het oorspronkelijke 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) algemeen aanvaardbaar zijn als meetinstrument. Uit 
literatuuronderzoek is gebleken dat ook andere onderzoeken  op dit gebied deze instrumenten 
hanteren. Om zo zuiver mogelijk te repliceren worden de statistische methoden waar mogelijk 
conform uitgevoerd. In hoofdstuk 4 wordt nader ingegaan op de verschillen. 
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Hoofdstuk 4 Resultaten en toetsing  
 
4.1  Resultaten dataset  
 
Bij het verzamelen van Europese crossborder overnames zijn de onderstaande voorwaarden voor mijn 
replicatie onderzoek opgenomen. Deze voorwaarden zijn door mijzelf gesteld en hebben geen verband 
met he originele onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
 meer dan 50% overname van aandelen door acquirer. 
 de overnamedata beginnen in het jaar 1999 en eindigen in het jaar 2009. 
 de overnames worden geselecteerd vanaf € 100 miljoen. 
 
Dit heeft geleid tot een oorspronkelijke dataset van 248 crossborder overnames met een gezamenlijke 
overnamewaarde van € 493 miljard. De periode is gekozen om zoveel mogelijk gebruik te maken van 
een valuta (euro) en is verder ingegeven door beperkingen van verschillende databronnen.  
 
De succesvol uitgevoerde overnames dienen aan de navolgende eisen te voldoen:  
 De aandelen van de acquirer en de target dienen te worden verhandeld op de Europese  
aandelenmarkten.  
 De prijs en de hoeveelheid uitstaande aandelen moet beschikbaar zijn voor elk van de laatste  
zes dagen voor de overnamedatum.  
 Voldoende dagelijkse aandelenkoersen beschikbaar om het marktmodel te schatten.  
 
Deze drie bovenstaande eisen zijn rechtstreeks overgenomen en waar nodig aangepast uit het 
oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
Door de boven gestelde eisen aan de dataset is de oorspronkelijke dataset van 248 overnames 
gereduceerd naar een voorlopige definitieve dataset van 43 overnames (bijlage 1) met een gezamenlijk 
bedrag van afgerond € 212 miljard. 
 
Deze uitval kent de volgende oorzaken: 
 Datastream codes zijn niet bekend en of niet gevonden. Dit heeft tot gevolg dat de 
beurskoersen niet konden worden ontsloten. 
 Geselecteerde ondernemingen hebben geen NV (of buitenlands equivalent) constructie, 
waardoor de aandelen niet openbaar worden verhandeld en de beurskoersen niet beschikbaar 
zijn. 
 Ondanks de beschikbaarheid van koersen zijn desondanks niet aansluitend 240 dagkoersen in 
de geraadpleegde systemen aanwezig. Dit is noodzakelijk om exact het oorspronkelijk 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) te repliceren op het gebied van het schatten 
van de parameters als onderdeel van het marktmodel. 
 
Vooral de eis om aansluitend 240 dagkoersen te genereren om de parameters te kunnen schatten heeft 
voor het grootste gedeelte van de uitval gezorgd. 
 
Bij toepassing van de tijdreeksanalyse bleken in de “definitieve” dataset een zevental overnames niet 
te kunnen worden gebruikt. Doordat er geen ontwikkeling in de rendementen /beurskoersen was, kon 
geen CAR worden berekend. De uiteindelijke definitieve dataset komt hiermee op 36 overnames 
(bijlage 2) met een gezamenlijke waarde van afgerond € 208 miljard. 
 
4.2 Resultaten replicatie onderzoek 
Voordat er inhoudelijk wordt ingegaan op de uitwerking en toetsing van de hypothesen wordt 
onderstaand in tabelvorm de nodige achtergrondinformatie gepresenteerd op het gebied van land van 
herkomst voor zowel acquirer als target en in welke jaren de overnames zijn gepleegd. 
 
34 
 
De uiteindelijke definitieve dataset van 36 overnames is conform gestelde statistische eisen en 
voorwaarden, zoals beschreven in hoofdstuk 3.10, rechtstreeks overgenomen uit het oorspronkelijke 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). Dit resulteert in de volgende uitkomsten op het 
gebied van gain in de totale dataset. 
 
 Tabel 4: aantal overnames met positieve en negatieve total, acquirer en target gain. 
.  
 
Tabel 5: aantal overnames met positieve en negatieve total, acquirer en target gain. 
 
 
De uiteindelijke definitieve dataset wordt conform oorspronkelijk onderzoek van Berkovitch en 
Narayanan (1993) gesplitst in een sub steekproef met positieve total gain en een sub steekproef met 
negatieve total gain. 
 
Tabel 6: aantal overnames met positieve en negatieve acquirer gains en target gains uitgesplitst in  
              overnames met positieve en negatieve total gains. 
 
 
Tabel 7: overnames in euro. 
 
 
In bijlage 5 zijn tabellen opgenomen welke inzichtelijk maken uit welke landen de acquirers en target 
komen. Daarnaast is een tabel opgenomen welke aangeeft in welke jaar de bekendmaking van de 
overnames heeft plaatsgevonden. 
 
4.3 Opstellen hypothesen 
Zoals hiervoor aangegeven zal ik uit de literatuur “gevormde” hypothesen gebruiken om deze 
vervolgens te toetsen. Een hypothese is een verwachting in de vorm van een toetsbare bewering over 
een empirische realiteit. De hypothese moet specifiek zijn en mag geen waardeoordeel bevatten.  
Om de hypothesen in dit onderzoek op te stellen, wordt in eerste aanleg gebruik gemaakt van de 
hypothesen zoals opgenomen in het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
Aangezien de oorspronkelijke hypothesen op sommige vlakken onvolledig zijn, worden alle 
oorspronkelijke hypothesen waar nodig bijgesteld of aangepast. Indien wordt afgeweken van de 
oorspronkelijke hypothese(n) zal dit toegelicht en worden onderbouwd. 
In het oorspronkelijke onderzoek is door de auteurs alleen gebruik gemaakt van de 
onderzoekshypothesen. In het replicatieonderzoek wordt tegen elke onderzoekshypothese een 
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nulhypothese geplaatst. Verder wordt voor de duidelijkheid in de hypothesen het woord significant 
toegevoegd aan de correlaties. Deze bijstellingen in de hypothesen zijn zuiver formeel en zorgen niet 
voor een verschil in replicatie opzet en toetsing. 
 
Hypothese I a(BN) 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door synergie. Daarom zullen target en total gain 
positief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij overnames met 
negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese IIa(BN) 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom zullen target en total gain negatief 
gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij overnames met negatief 
gemeten total gain. 
 
Hypothese IIIa(BN) 
Overnames met positief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door synergie en 
overnames met negatief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom 
zijn target en total gain positief gecorreleerd bij overnames met positief gemeten total gain en negatief 
gecorreleerd bij overnames met negatief gemeten total gain. 
 
In hoofdstuk 2.3 is bij de behandeling van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en 
Narayanan (1993) uitgebreid ingegaan op de noodzaak van het splitsen van de steekproef met 
overnames in een sub steekproef met positieve total gain en een sub steekproef met negatieve total 
gain. De conclusie is namelijk dat de verschillende motieven verschillende effecten in de correlatie 
kennen (positief, negatief en nul). Indien de steekproef niet wordt gesplitst bestaat het gevaar dat 
verschillende motieven elkaar versterken en/of verzwakken en hierdoor niet correcte conclusies 
worden getrokken. Door het splitsen van de steekproef worden het primaire synergie motief en het 
primaire agency motief geïsoleerd. Bovenstaande is gebaseerd op de expliciete aanname van 
Berkovitch en Narayanan dat alle motieven gelijktijdig in de steekproef van overnames aanwezig zijn.  
Berkovitch en Narayanan maken de aanname dat agency het primaire motief is bij overnames met 
negatieve gain en synergie het primaire motief is bij overnames met positieve gain. ( 1993, p. 353) 
 
Correlatie tussen total gain en target gain 
De eerste hypothesen ( I tm III) worden gebruikt om te toetsen of synergie danwel agency het 
aanwezige motief is in de geselecteerde steekproef. Hiervoor wordt de correlatie tussen target gain en 
total gain getoetst. De test bekijkt of de richtingscoëfficiënt (β) significant afwijkend is van nul. De 
oorspronkelijke (onderzoeks) hypothesen worden overgenomen en aangevuld met het woord 
significant om de hypothesen duidelijker te maken. Daarnaast wordt, zoals eerder vermeld, tegenover 
elke onderzoekshypothese (aangegeven met a) een nulhypothese geplaatst (aangegeven met 0).  
 
Hypothese I a 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door synergie. Daarom zullen target gain en total gain 
significant
7
 positief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese I 0 
Overnames worden niet voornamelijk veroorzaakt door synergie. Daarom zullen target gain en total 
gain niet significant positief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
 
 
 
                                                          
7
 Voluit dient hier statistisch significant afwijkend van nul te worden gelezen. 
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Hypothese II a 
Overnames worden voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom zullen target gain en total gain 
significant negatief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese II 0 
Overnames worden niet voornamelijk veroorzaakt door agency. Daarom zullen target gain en total 
gain niet significant negatief gecorreleerd zijn bij overnames met positief gemeten total gain alswel bij 
overnames met negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese III a 
Overnames met significant positief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door synergie 
en overnames met significant negatief gemeten total gain worden voornamelijk veroorzaakt door 
agency. Daarom zijn target gain en total gain positief gecorreleerd bij overnames met positief gemeten 
total gain en negatief gecorreleerd bij overnames met negatief gemeten total gain. 
 
Hypothese III 0 
Overnames met significant positief gemeten total gain worden niet voornamelijk veroorzaakt door 
synergie en overnames met significant negatief gemeten total gain worden niet veroorzaakt door 
agency. Daarom zijn target gain en total gain niet positief gecorreleerd bij overnames met positief 
gemeten total gain en niet negatief gecorreleerd bij overnames met negatief gemeten total gain. 
 
Correlatie tussen acquirer gain en target gain 
Hubris kan bestaan zelfs als het primaire motief synergie of agency is. Het heeft echter verschillende 
effecten op de gemeten correlatie tussen target gain en acquirer gain, afhankelijk van het feit of het 
primaire motief synergie of agency is. Het versterkt het effect van agency en verzacht het effect van 
synergie. (zie hoofdstuk 2.3) 
Berkovitch en Narayanan (1993, p. 353) stellen dat indien Hypothese IIIa(BN) klopt en geen hubris 
optreed hypothese IVa(BN) en Hypothese Va(BN) gelden.  
 
Hypothese IVa(BN) 
Target en acquirer gain zijn negatief gecorreleerd in de sub steekproef van negatieve total gain. 
 
Hypothese Va(BN) 
Target en acquirer gain zijn positief gecorreleerd in de sub steekproef van positieve total gain. 
 
Feitelijk willen Berkovitch en Narayanan met onderstaande hypothesen toetsen of in hypothese IV 
agency het primaire motief is en in hypothese V synergie het primaire motief is. Door de aanname te 
maken dat hypothese III geldig is, zijn Berkovitch en Narayanan in staat om agency en synergie te 
isoleren. Feitelijk zal hypothese IV ook opgaan indien hubris optreedt aangezien bij hubris dezelfde 
negatieve correlatie tussen acquirer gain en target gain verondersteld wordt als agency. Voor 
hypothese V geldt eigenlijk hetzelfde namelijk dat deze opgaat indien hubris aanwezig is. Alleen zal 
door de tegengestelde correlatie van hubris de positieve correlatie van synergie verminderen. Indien 
geen aanvullende acties plaatsvinden, dreigt het probleem te ontstaan dat foute conclusies worden 
getrokken. Namelijk dat er één motief aanwezig is terwijl in werkelijk twee motieven bestaan.  
 
In de sub steekproef met negatieve total gain zijn het agency motief en het (mogelijke) hubris motief 
geïsoleerd. Beide motieven kennen een negatieve correlatie tussen target gain en acquirer gain en 
versterken elkaar. Hier dient voor vaststelling van het agency motief als primair motief ook getoetst te 
worden op significante negatieve correlatie tussen target gain en total gain.  Het hubris motief kent 
namelijk geen correlatie (0) tussen total gain en target gain. Deze problematiek geldt niet voor de sub 
steekproef met positieve total gain aangezien het synergie motief en het hubris motief 
tegenovergestelde correlaties kennen (respectievelijk positief en negatief). Indien het synergiemotief 
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primair aanwezig is, zal een statistisch significant positieve correlatie tussen target gain en acquirer 
gain bestaan.  
 
Naast het toevoegen van het significante gedeelte zal in mijn hypothesen IV en V worden opgenomen 
dat de hypothesen gelden bij afwezigheid van hubris.
8
 
Voor hypothese IV wordt toegevoegd dat de (significante) negatieve correlatie ook dient te gelden 
tussen target gain en total gain.  
Deze bijstellingen in de hypothesen zijn zuiver formeel en zorgen niet voor een verschil in replicatie 
opzet en toetsing. Dit geldt ook voor de aanvullende toetsing op significante correlatie tussen total 
gain en acquirer gain aangezien Berkovitch en Narayanan in hun oorspronkelijke onderzoek (1993) 
deze toets uitvoeren. Zij hebben echter niet gekozen om dit niet op te nemen in hun hypothese IV.  
 
Hypothese IVa 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en total gain significant negatief gecorreleerd en zijn target 
gain en acquirer gain significant negatief gecorreleerd in de sub steekproef van negatieve total gain.  
 
Hypothese IV0 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en total gain niet significant negatief gecorreleerd en zijn 
target gain en acquirer gain niet significant negatief gecorreleerd in de sub steekproef van negatieve 
total gain. 
 
Hypothese V a 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en acquirer gain significant positief gecorreleerd in de sub 
steekproef van positieve total gain. 
 
Hypothese V 0 
In afwezigheid van hubris, zijn target gain en acquirer gain niet significant positief gecorreleerd in de 
sub steekproef van positieve total gain. 
 
Toetsing snijpunt 
Berkovitch en Narayanan (1993) onderzoeken verder de significantie van het snijpunt (parameter α) 
tussen target gain en total gain en tussen target gain en acquirer gain. Dit snijpunt kan “overpayment” 
aantonen bij overnames en dus de aanwezigheid van hubris. Bij overnames met een significant 
snijpunt kan worden geconcludeerd dat er target gain is bij een total gain van nul. Ofwel er wordt te 
veel betaald (“overpayment”) door acquirer voor de target. 
Berkovitch en Narayanan (1993) hebben voor dit snijpunt onderzoek geen aparte hypothesen 
gevormd. Omdat dit een essentieel onderdeel van het onderzoek naar het motief van hubris is, worden 
deze twee hypothesen ( VI en VII) aan mijn onderzoek toegevoegd.
9
 De reden dat ik de snijpunten niet 
incorporeer in de bestaande hypothesen heeft alles met de leesbaarheid en overzichtelijkheid van de 
hypothesen te maken.  
 
Hypothese VIa(RB) 
In afwezigheid van hubris, worden overnames met positieve total gain voornamelijk bepaald door 
synergie indien het snijpunt tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain significant 
gelijk is aan nul. 
 
Hypothese VI0(RB) 
Overnames met positieve total gain worden voornamelijk niet bepaald door synergie indien het 
snijpunt tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain niet significant gelijk is aan nul. 
 
Hypothese VIIa(RB) 
                                                          
8
  Dit is conform hypothese IV zoals Porter en Singh (p. 11) in onderzoek hebben gedefinieerd 
9
 Dit is conform hypothese VI en VII zoals Porter en Singh (p. 11) in onderzoek hebben gedefinieerd 
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In afwezigheid van hubris, worden overnames met negatieve total gain voornamelijk bepaald door 
agency indien het snijpunt tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain significant 
gelijk is aan nul. 
 
Hypothese VII0(RB) 
Overnames met negatieve total gain worden voornamelijk niet bepaald door agency indien het snijpunt 
tussen target gain en acquirer gain en target gain en total gain niet significant gelijk is aan nul. 
 
Feitelijk geldt voor de nulhypothesen VI en VII dat als deze opgaan het hubris motief wordt 
verondersteld/aangetoond. Dit is de reden dat bij deze hypothesen “in afwezigheid van hubris” is 
verwijderd. 
  
4.4  Toetsing hypothesen 
De opgestelde hypothesen worden in deze paragraaf getoetst. Per hypothese wordt getoetst of de 
alternatieve hypothese of de nulhypothese dient te worden aanvaard. De toetsing vindt plaats op de 
parameters (α en β) binnen panel A en panel B hierbij wordt ook de R² vermeld. 
Panel A bestaat uit de regressie tussen target gain en total gain voor de totale steeproef, de sub 
steekproef met positieve total gain en de sub steekproef met negatieve total gain. Panel B bestaat uit de 
regressie tussen target gain en acquirer gain voor de totale steeproef, de sub steekproef met positieve 
total gain en de sub steekproef met negatieve total gain. 
 
De correlaties tussen de motieven, zoals oorspronkelijk uitgedacht door Berkovitch en Narayanan 
(1993) worden in onderstaande tabel herhaald. 
 
Tabel 8: correlatie tussen gain gekoppeld aan motieven 
 
 
In onderstaande tabel zijn de uitkomsten van de regressie van Panel A en panel B opgenomen. 
De uitkomsten van de regressies, uitgevoerd in Excel, zijn in bijlage 6 opgenomen. 
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Tabel 9: Regressies tussen target gain en total gain en target gain en acquirer gain. 
panel A: target gain = α + ß (total gain) aantal α   ß   R² 
  
     
  
totaal overnames 36 315.697.582 * 0,00 
 
0,00 
  
 
(2,497) 
 
(0,00) 
 
  
  
     
  
positieve total gain 20 23.925.244 
 
0,226 * 0,788 
  
 
(0,441) 
 
(8,177) 
 
  
  
     
  
negatieve total gain 16 -74.073.055 
 
-0,317 
 
0,196 
  
 
(-0,210) 
 
(-1,847) 
 
  
              
  
     
  
panel B: target gain = α + ß (acquirer gain) aantal α   ß   R² 
  
     
  
totaal overnames 36 258.982.769 * -0,119 * 0,119 
  
 
(2,137) 
 
(-2,142) 
 
  
  
     
  
positieve total gain 20 51.304.777 
 
0,263 * 0,654 
  
 
(0,749) 
 
(5,834) 
 
  
  
     
  
negatieve total gain 16 -341.399.562 
 
-0,387 * 0,625 
  
 
(-1,526) 
 
(-4,835) 
 
  
              
* = significant bij 5% betrouwbaarheidsinterval 
proef 
R² : variantie (R = correlatie) 
β  : richtingscoëfficiënt 
α : snijpunt 
 
Panel A 
De regressie resultaten voor de hele steekproef (totaal overnames) laat een geschatte β van 0 zien. Dit 
impliceert dat er geen correlatie tussen target gain en total gain is en dus ook niet significant is.  
 
H Io aanvaarden  
H IIo aanvaarden 
 
Echter laten de positieve total gain een geschatte β 0.226 zien welke een significante positieve 
correlatie verondersteld en de negatieve total gain een geschatte β -0.317 zien welke een niet 
significante negatieve correlatie verondersteld. 
 
H IIIo aanvaarden 
 
Panel B 
De regressie resultaten voor de hele steekproef (totaal overnames) laat een geschatte  β van -0.119 
zien. Dit impliceert dat er negatieve correlatie tussen target gain en acquirer welke significant is.  
De positieve total gain en de negatieve total gain laten respectievelijk een geschatte β 0.263 zien welke 
een significante positieve correlatie verondersteld en een geschatte β -0.387 zien welke een 
significante negatieve correlatie verondersteld. 
H Va aanvaarden 
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Voor het toetsen van hypothese IV dient ook te worden gekeken naar de correlatie tussen de target 
gain en total gain voor de negatieve total gain zoals opgenomen in Panel A. Deze laat een geschatte β 
van -0.317 zien welke een niet significante negatieve correlatie verondersteld. 
 
H IVo aanvaarden 
 
Analyse op de geschatte parameter α geeft in beide panels voor de totale overname een significante 
positieve uitkomst (respectievelijk 315.7 en 258.9). Echter geeft nader onderzoek op de geschatte 
parameter α in beide panels op zowel de positieve total gain als de negatieve total gain geen 
significante positieve respectievelijk negatieve uitkomsten. 
 
H VIa aanvaarden 
H VIIa aanvaarden 
 
De hypothesen zijn in deze paragraaf voor beide panels getoetst. In hoofdstuk 5 Conclusies en 
aanbevelingen zal dieper in worden gegaan op de interpretatie van de resultaten en wat dit voor de 
gestelde motieven betekent. 
 
4.5 Verschillen tussen replicatie onderzoek en onderzoek Berkovitch en Narayanan  
In deze paragraaf worden de verschillen in statistiek en benadering van het onderzoek benoemd. 
 
4.5.1 Verschillen en beperkingen in statistiek 
In het replicatie onderzoek wordt de t-test uitgevoerd om vast te stellen of de correlaties van de 
richtingscoëfficiënt (β) verkregen vanuit de regressie analyse en het snijpunt (α) statistisch significant 
(afwijkend van nul) aanwezig zijn bij een vooraf bepaald betrouwbaarheidsinterval. Dit 
betrouwbaarheidsinterval, ook wel significantieniveau genoemd, wordt in de praktijk vaak standaard 
op 5% gesteld. Dit betekent dat de kans dat het verschil tussen de groepen door toeval is ontstaan, 
kleiner is dan 5% ( methodologie onderzoek Tavenier, Open Universiteit p. 11) In het replicatie 
onderzoek is met 5% betrouwbaarheidsinterval gerekend.  
 
Berkovitch &Narayanan (1993) maken gebruik van de t-test. Het uitgevoerde onderzoek geeft weinig 
inzicht in de gehanteerde statistische berekeningen en uitgangspunten. Naast het feit dat Berkovitch en 
Narayanan niet aangeven met welke betrouwbaarheidsinterval wordt gewerkt, geven de auteurs ook 
niet aan welke vorm van regressie wordt toegepast.  
De enige melding welke wordt gemaakt is: “Since the data involve substantial differences in 
magnitude, the assumption of homoskedastiticity is not very plausible. White’s (1980) test for 
heteroskedasticity confirms this. Therefore, all the reported t-statistics are calculated using White’s 
heteroskedasticity-consistent estimators.” (1993, p. 356)  
In het replicatie onderzoek is de aanname gemaakt dat homoskedasticiteit aanwezig is. Dit betekent 
dat de variantie van de error term constant is. Een noodzakelijke voorwaarde voor gebruik van OLS 
regressie. 
 
Naast de t-test maken Berkovitch &Narayanan (1993) gebruik van de covariantie ratio test om de 
robuustheid van de resultaten te bepalen. “To test the robustness of the results, the data were checked 
for influental observations. Using the covariance ratio test, the influental observations were identified 
in the entire sample and in each of the subsamples. (1993, p. 359). Dit heeft geresulteerd in het 
verwijderen van 17 invloedrijke uitkomsten (overnames). Op een steekproef van 330 overnames is dit 
een uitval van 5,2%. Deze test is in het replicatie onderzoek niet overgenomen. Dit is mede ingegeven 
door een veel kleinere dataset (uiteindelijk 36 overnames) in vergelijking met het oorspronkelijke 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
Berkovitch &Narayanan (1993) geven niet op welke manier de rendementen zijn berekend. In het 
replicatie onderzoek is gebruik gemaakt van tijdreeksanalyse en meer in het bijzonder het ADL model. 
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4.5.2 Verschillen en beperkingen in replicatie 
In de methodiek, zoals besproken in hoofdstuk 2, is een aantal voorwaarden en eisen gesteld waaraan 
het onderzoek moet voldoen. In het replicatie onderzoek blijkt dat daaraan niet altijd opvolging kan 
worden gegeven. Hieronder is opgenomen op welke manier deze beperkingen zijn opgelost. 
 
In het replicatiemodel zijn de hoofdstappen beschreven om van (sub) modelvariabelen naar 
doelvariabelen te komen. In een van deze hoofdstappen dient de marktwaarde voor target en acquirer 
te worden bepaald. 
 
Marktwaarde acquirer = beurskoers acquirer * aantal uitstaande aandelen acquirer 
Marktwaarde target     = beurskoers target     * (aantal uitstaande aandelen target - aantal uitstaande  
                                       aandelen target reeds in handen van de acquirer) 
 
Marktwaarde van de aandelen van de acquirer: De slotkoers van de zesde dag voor de aankondiging 
van de overname vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen op deze dag.  
 
Marktwaarde van de aandelen van de target: De slotkoers van de zesde dag voor de aankondiging van 
de overname (tijd = 294) vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen op deze dag. Daarbij 
wordt de waarde van de target aandelen reeds in handen van acquirer in mindering worden gebracht. 
Dit betekent dat de uitstaande aandelen van de target die reeds in bezit zijn van de acquirer vóór de 
overnamedatum niet zullen meetellen. Dit is conform de definitie welke Berkovitch en Narayanan 
(1993) in hun onderzoek hebben gesteld. 
 
In de uitvoering van het replicatie onderzoek is het aantal uitstaande aandelen de bottleneck. Voor wat 
betreft de acquirer zijn het aantal uitstaande aandelen per ultimo jaar beschikbaar. In het replicatie 
onderzoek is voor het aantal uitstaande aandelen het jaar t-1 gehanteerd ten opzichte van de 
bekendmaking van de overname. Dus als de overname 18 juni 2005 bekend is gemaakt, is voor de 
acquirer het aantal uitstaande aandelen per ultimo 2004 gehanteerd. 
Voor de target kan niet worden beschikt over het aantal uitstaande aandelen aangezien deze data niet, 
in de voor mij beschikbare systemen, aanwezig is. Dit is opgelost door de waarde van de overname 
(deal value) te delen door de initial offer price (IOP). Door de waarde te delen door de overnameprijs 
is het aantal over te nemen aandelen berekend. In deze aanname wordt dus verondersteld dat het aantal 
over te nemen aandelen gelijk is aan het aantal uitstaande aandelen target minus het aantal uitstaande 
reeds in handen van de acquirer. 
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Hoofdstuk 5 Conclusies en aanbevelingen  
 
5.1 Conclusies op basis van toetsing hypothesen 
In hoofdstuk 2.3 is bij de bespreking van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan 
(1993) uitgebreid ingegaan op de noodzaak van het splitsen van de steekproef met overnames in een 
positieve sub steekproef en een negatieve sub steekproef. De conclusie is namelijk dat de 
verschillende motieven verschillende effecten in de correlatie kennen (positief, negatief en nul). Indien 
de steekproef niet wordt gesplitst bestaat het gevaar dat verschillende motieven elkaar versterken en/of 
verzwakken en hierdoor niet correcte conclusies worden getrokken. Door het splitsen van de 
steekproef wordt het synergiemotief en het agency motief geïsoleerd. 
 
Hubris kan bestaan zelfs als het primaire motief synergie of agency is. Het heeft echter verschillende 
effecten op de gemeten correlatie tussen target gain en acquirer gain, afhankelijk van het feit of het 
primaire motief synergie of agency is. Het versterkt het effect van agency en verzacht het effect van 
synergie.  
De aanname wordt gemaakt dat agency het primaire motief is bij overnames met negatieve gain en 
synergie het primaire motief is bij overnames met positieve gain. (Berkovitch & Narayanan 1993, p. 
353) 
 
Panel A 
De regressie resultaten voor de steekproef (totaal overnames) laat een geschatte β van 0 zien. Dit 
impliceert dat er geen correlatie tussen target gain en total gain is en dus ook niet significant is.  
  
Duidelijk is dat door het ontbreken van correlatie het synergie – en agency motief niet wordt 
ondersteund. Dit betekent dat voor zowel hypothese I als hypothese II de nul hypothesen worden 
aanvaard. Of anders gesteld de alternatieve hypothese I en hypothese II worden verworpen. Het hubris 
motief is aannemelijk aangezien dat namelijk geen correlatie kent (= nul). Verder onderzoek binnen 
dit panel laat op de positieve sub steekproef een geschatte significante β 0.226 zien en op de negatieve 
sub steekproef een geschatte niet significante van β -0.317. Het positieve gedeelte komt overeen met 
synergie motief echter door een niet significant negatief gedeelte dient voor hypothese III de nul 
hypothese te worden aanvaard. Aangezien de negatieve set niet significant is, kan er het bestaan van 
hubris worden verondersteld. Dit wordt in de literatuur managerial hubris genoemd. Gezien de 
relatieve sterkte van R² (0.8) op de positieve sub steekproef en de significante correlatie mag het 
bestaan van synergie geconcludeerd worden. Overall zijn er binnen panel A sterke aanwijzingen voor 
hubris.  
 
Panel B 
De regressie resultaten voor de steekproef (totaal overnames) laat een geschatte β van -0.119 zien. Dit 
betekent dat er negatieve correlatie tussen target gain en acquirer welke significant is. Verder 
onderzoek binnen dit panel laat op de positieve sub steekproef een geschatte significante β 0.263 zien 
en op de negatieve sub steekproef een geschatte significante β -0.387. Dit betekent dat voor het 
positieve gedeelte synergie wordt aangetoond en de alternatieve hypothese V kan worden aanvaard. 
 
Ondanks de significante correlatie in de negatieve sub steekproef dient voor het toetsen van hypothese 
IV ook te worden gekeken naar de correlatie tussen de target gain en total gain voor de negatieve total 
gain zoals opgenomen in Panel A. Dit omdat zowel hubris als agency een zelfde negatieve correlatie 
vertonen. De correlatie in Panel A laat een niet significante geschatte β van -0.317 zien. De conclusie 
is dat de voor hypothese IV de nul hypothese dient te worden aanvaard. Er kan managerial hubris 
worden verondersteld. 
 
In beide panels zijn de hypothesen I tot en met V besproken. Dit is gebeurd aan de hand van het 
bepalen of de geschatte parameter β een significante correlatie vertoont. De laatste twee hypothesen 
(VI en VII) worden getoetst op significantie van de geschatte parameter α. Indien de parameter 
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significant afwijkend van nul is kan hubris worden verondersteld. De reden is dat bij het hubris motief 
de total gain nul kan zijn en de target gain positief. Er is sprake van “overpayment”. 
Analyse op de geschatte parameter α geeft in beide panels voor de totale overname een significante 
positieve uitkomst (respectievelijk 315.7 en 258.9). Echter geeft nader onderzoek op de geschatte 
parameter α in beide panels op zowel de positieve total gain als de negatieve total gain geen 
significante positieve respectievelijk negatieve uitkomsten. Dit betekent dat de alternatieve hypothesen 
VI en VII worden aanvaard en er geen aanwijzingen zijn om hubris te veronderstellen. 
 
Van de dataset met 36 crossborder overnames hebben 20 een positieve total gain en 16 een negatieve 
total gain. De total gain is positief in 56% van de overnames. Dit betekent dat meer dan de helft van de 
overnames kan worden verklaard met synergie en de rest met hubris en of agency.  
Synergie is het primaire motief bij de positieve sub steekproef. Agency is gezien de negatieve 
correlatie het primaire motief bij de negatieve sub steekproef. Aangezien de correlatie in tweede 
aanleg (correlatie tussen target gain en total gain) niet significant is, worden tekenen van hubris 
verondersteld (managerial hubris). Voor de gehele steekproef zijn de snijpunten niet significant en dit 
betekent dat voor hubris geen aanwijzingen zijn. 
Synergie is de reden voor de meerderheid van de overnames. Voor wat betreft de correlatie lijkt 
agency de grootste reden voor het bestaan van waarde verminderende overnames.  
 
5.2       Conclusies tussen uitkomsten verschillen replicatie onderzoek en onderzoek Berkovitch  
           en Narayanan 
 
In deze paragraaf worden de uitkomsten van de hypothesen vergeleken en wordt geprobeerd om bij 
duidelijke verschillen een mogelijke oorzaak aan te wijzen. In onderstaande tabel zijn de uitkomsten 
van de hypothesen van het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) en het 
replicatie onderzoek (eigen initialen) naast elkaar gezet. De betekenis van de gebruikte letters zijn in 
de legenda opgenomen. 
 
Tabel 10: vergelijking uitkomsten hypothese 
hypothese   B&N (1993) RB (2013) 
 I 
 
A O 
 II 
 
X X 
 III 
 
A O 
 IV 
 
? O 
 V 
 
O A 
 VI 
 
- A 
 VII   - A 
  
 
    Legenda         
A aanvaarden alternatieve hypothese    
O aanvaarden nul hypothese   
X logische uitval door uitkomst toets (I of II) 
? geen duidelijke uitspraak over hypothese 
- hypothese niet opgesteld in onderzoek 
 
Zoals eerder gesteld, zijn in het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) geen 
nul hypothesen opgesteld. Dit betekent dat de A is gebruikt om de oorspronkelijke gestelde hypothese 
te aanvaarden en de O om de oorspronkelijk gestelde hypothese te verwerpen.  
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Panel A 
De uitkomsten voor de total gain alsmede de positieve total gain en negatieve total gain zijn bij B&N 
(1993) allen significant en respectievelijk positief en negatief. Dit betekent dat de primaire motieven 
synergie en agency aanwezig zijn. Dit leidt tot aanvaarden van Hypothese I en Hypothese III. Doordat 
de total gain positief is vervalt automatisch Hypothese II welke in werking treedt bij een negatieve 
verhouding. Hier zijn geen bewijzen en of aanwijzingen voor hubris.  
 
Panel B 
Dit panel geeft ten opzichte van panel A ander inzichten aangezien total gain en positieve total gain 
niet significant zijn. Dit geeft aan dat hubris mag worden verondersteld. Het leidt in ieder geval tot 
verwerpen van Hypothese V. Voor wat betreft Hypothese IV trekt het oorspronkelijke onderzoek niet 
door richting de relatie van de negatieve total gain binnen Panel A. Het blijft bij een niet verdere 
onderbouwing van managerial hubris. Aangezien de auteurs geen duidelijke uitspraak doen over hun 
toetsing van hypothese V is gekozen voor het plaatsen van een vraagteken.  
 
Het toetsen van de snijpunten op “overpayment” is door Berkovitch en Narayanan (1993) niet 
specifiek in een hypothese gevat. Binnen de positieve total gain en negatieve total gain van Panel A 
zijn beide snijpunten niet significant en verwerpen het mogelijke bestaan van hubris. Binnen Panel B 
geeft de positieve total gain een niet significante uitkomst en daarmee de veronderstelling dat hubris 
aanwezig is indien het primaire motief synergie is. De negatieve total gain geeft wel een significant 
snijpunt en geeft daarmee aan dat indien agency het primaire motief is er geen aanwijzing is om hubris 
te mogen veronderstellen. 
 
De algemene conclusie van het oorspronkelijke onderzoek is dan ook als volgt. Ruim 75% van de 
overnames kent een total positieve total gain en is te verklaren door het motief synergie. De rest van 
de overnames is dan te verklaren door agency en hubris. In de positieve total gain is synergie het 
primaire motief met bewijs voor hubris (door uitkomst in panel B en snijpunt toets). In de negatieve 
total gain is agency het primaire motief met bewijs voor “managerial” hubris (door uitkomst in panel 
B). “Samenvattend is synergie het motief (inclusief hubris) voor het merendeel van de overnames en is 
er sterk bewijs dat veel overnames worden veroorzaakt door agency en hubris maar agency en niet 
hubris lijkt de grootste reden voor waardeverminderde overnames” ( Berkovitch en Narayanan 1993, 
p. 361) 
 
Indien het replicatie onderzoek en het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) 
naast elkaar worden gelegd, zijn de resultaten in grote lijnen overeenkomstig. In vergelijking met de 
75% vanuit het oorspronkelijke onderzoek scoort het replicatie onderzoek een 56% positieve total 
gain. In de positieve total gain is synergie het primaire motief echter zonder bewijs en of aanwijzingen 
voor hubris. In de negatieve total gain is agency het primaire motief met bewijs voor “managerial” 
hubris (door uitkomst in het doortrekken van toetst naar Panel A).  De snijpunt toets geeft, voor zowel 
de positieve total gain als de negatieve total gain, geen aanwijzingen voor hubris.  
De conclusie valt te trekken dat in het replicatie onderzoek de motieven eenduidiger zijn vast te stellen 
dan in het oorspronkelijke onderzoek. De bewijzen en aanwijzingen voor hubris treden minder vaak 
op. De mate van variantie (R²) in het oorspronkelijk onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) 
verschilt aanzienlijk ten opzichte van het replicatie onderzoek. Deze variantie ligt in twee van de drie 
gevallen hoger dan in het oorspronkelijk onderzoek bij Panel A. Met name bij de total gain 
(respectievelijk 0,5 en 0). Panel B laat een compleet ander beeld zien waarbij de variantie van het 
replicatie onderzoek bij alle drie gevallen hoger ligt. In twee van de drie gevallen beduidend hoger. 
 
In grote lijnen liggen de uitkomsten van het replicatie onderzoek in het verlengde van het 
oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). 
 
 
 
 
45 
 
5.3  Algemene conclusies 
In mijn onderzoek wordt gestreefd naar statistische generaliseerbaarheid. Door beperkingen in 
datagegevens is het niet mogelijk om vanuit de oorspronkelijke geselecteerde operationele populatie 
(Zephyr 248 overnames) een afdoende aselecte steekproef te genereren. De definitieve dataset (43 
overnames voor tijdreeksanalyse en 36 overnames na tijdreeksanalyse) is door het gericht te selecteren 
aan te merken als een selecte steekproef. Baarda en De Goede (2006, p.149) stellen dat een selecte 
steekproef niet kan worden gegeneraliseerd omdat men hierbij geen inductie statistiek kan gebruiken 
en de gegevens alleen gelden voor de gebruikte onderzoekseenheden. Statistische generalisatie zal 
slechts betrekking hebben op de geselecteerde steekproef en niet op de geselecteerde operationele 
populatie. Yin (2003, p. 37) stelt “survey research relies on statistical generalization, whereas case 
studies (as with experiments) rely on analytical generalization. In analytical generalization, the 
investigator is striving to generalize a particular set of results to some broader theory. Van analytische 
generaliseerbaarheid is sprake wanneer de onderzoeksresultaten worden gebruikt om ze te 
generaliseren naar een theorie. De onderzoeksresultaten worden daarbij vergeleken met de theorie en 
ze kunnen de theorie ondersteunen of ontkrachten. Mijn replicatieonderzoek toetst de beschreven 
theorie van Berkovitch en Narayanan (1993) inzake het optreden van de drie motieven (synergie, 
hubris en agency) in een specifiek “deelgebied” van de Europese markt.  
Mijn uitkomsten ondersteunen de bestaande theorie voor wat betreft het geselecteerde deelgebied en 
geldend voor alleen de geselecteerde steekproef. De reden is dat de uitkomsten van het replicatie 
onderzoek in grote lijnen overeenkomen met het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en 
Narayanan (1993). 
In paragraaf 3.3. is vastgesteld dat de gehanteerde statistische methoden in het oorspronkelijke 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993) algemeen aanvaardbaar zijn als meetinstrument. Om 
zo zuiver mogelijk te repliceren zijn de statistische methoden waar mogelijk conform uitgevoerd. 
Waar afgeweken is van het oorspronkelijke onderzoek is uitgebreid toegelicht waarom dit is gebeurd 
en hoe dit is opgelost. Door bovenstaande aanpak is de validiteit en betrouwbaarheid van het replicatie 
onderzoek voldoende onderbouwd. 
Door dit replicatieonderzoek zal de getoetste theorie niet worden aangepast/verbreed. Er zal van 
analytische generalisatie dan ook geen sprake zijn.  
 
Om de robuustheid van de resultaten te testen, zijn de data in het oorspronkelijke onderzoek van 
Berkovitch en Narayanan (1993) gecontroleerd op invloedrijke observaties door gebruik te maken van 
de covariantie ratio test. Dit heeft geleid weglaten van 17 invloedrijke observaties (op een totaal van 
330 observaties). Dit is het replicatie onderzoek niet uitgevoerd. 
 
5.4  Aanbevelingen 
Door beperkingen in data, tijd en afbakening van het onderzoek ten opzichte van originele onderzoek 
van Berkovitch en Narayanan is het replicatie onderzoek redelijk geslaagd. Echter zijn er wel een 
aantal aanbevelingen en verbeterpunten te benoemen. 
 
Ten eerste heeft er door uitval van 85% aan geselecteerde overnames geen aselecte steekproef kunnen 
plaatsvinden. De gevolgen zijn eerder beschreven. Er kunnen alleen conclusies worden getrokken voor 
de 36 overnames. Het is niet mogelijk om uitspraken te doen over de gehele populatie. De reden lag 
niet in de onbekendheid van de populatie maar aan de beperkingen van data. In dit onderzoek is het 
niet mogelijk geweest om van een groot gedeelte van geselecteerde overnames beurskoersen te 
verzamelen om het marktmodel te schatten. Ondanks dat van te voren de inschatting is geweest dat de 
beschikbare systemen dit wel konden genereren. Als statistisch generaliseren een belangrijke pijler in 
een onderzoek is, dient vooraf intensiever te worden onderzocht of het trekken van een aselecte 
steekproef haalbaar is. 
Ten tweede heeft er geen exacte replicatie kunnen plaatsvinden op het gebied van de berekening van 
de marktwaardes. Dit is veroorzaakt door ontbrekende data op het gebied van uitstaande aandelen. Dit 
is waarschijnlijk op te lossen door gebruik te maken van aanvullende specialistische databronnen.  
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Interessant is wellicht het vergelijken van de resultaten van het replicatie onderzoek met eerdere 
onderzoeken welke bekend zijn in de literatuur en een zelfde methodiek kennen. In dit kader dient een 
statistische verdieping plaats te vinden op de volgende gebieden: 
 
 Covariantie ratio test om de robuustheid van de resultaten te bepalen en mogelijke uitschieters 
uit de dataset te verwijderen. 
 White t test om de correlatie te schatten in plaats van de OLS (ordinary least squares) 
regressie. Reden is dat de data substantiële verschillen in grootte bevatten. Daardoor is de 
veronderstelling van homoskedasticiteit niet waarschijnlijk. Homoskedasticiteit betekent dat 
bij regressie de variantie van de error term constant is. De White t-test wordt betrouwbaarder 
geacht als de error term van de variantie niet constant is. 
 Meerdere tijdvensters te gebruiken rondom de bekendmaking van de overname. In de 
empirische onderzoeken zijn tijdvenster bekend in een range van 3 dagen tot 31 dagen.  
 
Het kan mogelijk zijn dat in voorproces van overnames meerdere partijen dezelfde target op het oog 
hebben gehad. Wellicht hebben meerdere biedingen plaatsgevonden. Welke effecten hebben dit 
teweeg gebracht? 
 
De globale vervolgvraag kan dan zijn hoe bovenstaande verdiepingen de resultaten en conclusies van 
dit replicatie onderzoek beïnvloeden. 
 
Mijn bijdrage, in mogelijk vervolg en of aanvullend onderzoek is dat de verzamelde data en gemaakte 
berekeningen voor een geïnteresseerde student binnen de kring beschikbaar kan worden gesteld.  
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Bijlage 1: Dataset met 43 crossborder overnames 
nr. Acquiror name Target name Date announced 
Deal values  EUR 
x1000 
1 Telefónica SA O2 plc 31-10-2005 25.793.470 
2 Iberdrola SA Scottish Power plc 28-11-2006 17.233.226 
3 E.ON AG PowerGenplc 9-04-2001 14.844.390 
4 Linde AG BOC Group plc 6-03-2006 12.215.759 
5 Banco Santander Central Hispano SA Abbey National plc 26-7-2004 12.136.146 
6 HSBC Holdings plc CCF - Crédit Commercial de France SA 3-4-2000 11.223.000 
7 Akzo Nobel NV Imperial Chemical Industries plc 13-08-2007 10.850.868 
8 RWE AG Innogy Holdings plc 22-03-2002 8.230.303 
9 Deutsche Post AG Exel plc 19-09-2005 6.091.737 
10 Compagnie de Saint-Gobain SA BPB plc 17-11-2005 5.684.400 
11 Old Mutual plc FörsäkringsaktiebolagetSkandia AB 2-9-2005 4.883.196 
12 SAP AG Business Objects SA 7-10-2007 4.200.000 
13 Klépierre SA Steen &Strøm ASA 28-7-2008 2.602.762 
14 UCB SA Celltech Group plc 18-05-2004 2.294.015 
15 Enel SpA Electra de Viesgo SA 13-9-2001 2.147.000 
16 LogicaCMG plc WM-data AB 21-8-2006 1.316.611 
17 Telenor ASA Vodafone Sverige AB 31-10-2005 1.035.000 
18 L'Oréal SA Body Shop International plc 17-03-2006 942.945 
19 NH Hoteles SA Krasnapolsky Hotels & Restaurants NV 2-4-2000 757.979 
20 Novartis Pharma AG NeuTecPharmaplc 7-6-2006 453.355 
21 FerrovialServicios SA Ameyplc 16-4-2003 392.783 
22 Vossloh AG Cogifer SA 15-07-2002 296.000 
23 Svenska Handelsbanken AB Midtbank A/S 11-4-2001 280.694 
24 Barclays Bank plc Indexchange Investment AG 7-11-2006 240.000 
25 Koninklijke Philips Electronics NV Saeco International Group SpA 25-5-2009 200.000 
26 Metrovacesa SA Gecina SA 16-3-2005 5.048.243 
27 Swisscom AG FastwebSpA 12-3-2007 3.987.700 
28 Koninklijke Ahold NV Superdiplo SA 6-9-2000 1.250.000 
29 Swiss Life Holding AG AWD Holding AG 14-1-2008 967.941 
30 Compass Group plc Selecta Group AG 12-2-2001 576.037 
31 Autogrill SpA Aldeasa SA 10-3-2008 275.000 
32 Lafarge SA Blue Circle Industries plc 8-01-2001 9.313.425 
33 UCB SA SchwarzPharma AG 25-09-2006 3.805.827 
34 Pinault-Printemps-Redoute SA Gucci Group NV 10-09-2001 904.526 
35 Mecom Group plc Koninklijke Wegener NV 28-08-2007 553.400 
36 Amecplc Spie SA 5-12-2002 249.828 
37 SABMiller PLC Koninklijke Grolsch NV 7-1-2008 816.463 
38 Groupe Danone SA Koninklijke Numico NV 20-8-2007 8.086.600 
39 Eurazeo SA APCOA Parking AG 19-2-2007 506.931 
40 Mittal Steel Co NV Arcelor SA 25-6-2006 26.900.000 
41 Eniro AB Findexa AS 26-9-2005 828.577 
42 Hexagon AB LeicaGeosystems AG 15-8-2005 963.838 
43 Air France SA KLM Royal Dutch Airlines NV 1-10-2003 784.000 
    
212.163.975 
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Bijlage 2: Uitkomsten dataset met 36 crossborder overnames 
nr. Acquiror name Target name Date announced 
Deal values  
EUR x1000 
1 Telefónica SA O2 plc 31-10-2005 25.793.470 
2 Iberdrola SA Scottish Power plc 28-11-2006 17.233.226 
3 E.ON AG PowerGenplc 9-04-2001 14.844.390 
4 Linde AG BOC Group plc 6-03-2006 12.215.759 
5 Banco Santander Central Hispano SA Abbey National plc 26-7-2004 12.136.146 
6 HSBC Holdings plc 
CCF - Crédit Commercial de France 
SA 3-4-2000 11.223.000 
7 Akzo Nobel NV Imperial Chemical Industries plc 13-08-2007 10.850.868 
8 RWE AG Innogy Holdings plc 22-03-2002 8.230.303 
9 Deutsche Post AG Exel plc 19-09-2005 6.091.737 
10 Compagnie de Saint-Gobain SA BPB plc 17-11-2005 5.684.400 
11 Old Mutual plc FörsäkringsaktiebolagetSkandia AB 2-9-2005 4.883.196 
12 SAP AG Business Objects SA 7-10-2007 4.200.000 
13 Klépierre SA Steen &Strøm ASA 28-7-2008 2.602.762 
14 UCB SA Celltech Group plc 18-05-2004 2.294.015 
15 LogicaCMG plc WM-data AB 21-8-2006 1.316.611 
16 Telenor ASA Vodafone Sverige AB 31-10-2005 1.035.000 
17 L'Oréal SA Body Shop International plc 17-03-2006 942.945 
18 NH Hoteles SA Krasnapolsky Hotels & Restaurants NV 2-4-2000 757.979 
19 Novartis Pharma AG NeuTecPharmaplc 7-6-2006 453.355 
20 FerrovialServicios SA Ameyplc 16-4-2003 392.783 
21 Svenska Handelsbanken AB Midtbank A/S 11-4-2001 280.694 
22 Barclays Bank plc Indexchange Investment AG 7-11-2006 240.000 
23 Metrovacesa SA Gecina SA 16-3-2005 5.048.243 
24 Swisscom AG FastwebSpA 12-3-2007 3.987.700 
25 Koninklijke Ahold NV Superdiplo SA 6-9-2000 1.250.000 
26 Swiss Life Holding AG AWD Holding AG 14-1-2008 967.941 
27 Compass Group plc Selecta Group AG 12-2-2001 576.037 
28 Lafarge SA Blue Circle Industries plc 8-01-2001 9.313.425 
29 UCB SA SchwarzPharma AG 25-09-2006 3.805.827 
30 Mecom Group plc Koninklijke Wegener NV 28-08-2007 553.400 
31 SABMiller PLC Koninklijke Grolsch NV 7-1-2008 816.463 
32 Groupe Danone SA Koninklijke Numico NV 20-8-2007 8.086.600 
33 Mittal Steel Co NV Arcelor SA 25-6-2006 26.900.000 
34 Eniro AB Findexa AS 26-9-2005 828.577 
35 Hexagon AB LeicaGeosystems AG 15-8-2005 963.838 
36 Air France SA KLM Royal Dutch Airlines NV 1-10-2003 784.000 
    207.584.691 
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Bijlage 3: Uitkomsten gain sub steekproef positieve total gain 
     
      
Nr Acquirer name Target name Gain acquirer gain target  Gain total 
1 Iberdrola SA Scottish Power plc 10.677.327 163.823.541 174.500.868 
2 E.ON AG PowerGenplc 1.148.184.611 -130.882.177 1.017.302.434 
3 Linde AG BOC Group plc 512.529.855 51.884.966 564.414.821 
4 HSBC Holdings plc 
CCF - Crédit Commercial de 
France SA 6.339.488.543 1.809.477.795 8.148.966.339 
5 RWE AG Innogy Holdings plc 1.018.016.370 762.578.615 1.780.594.985 
6 
Compagnie de 
Saint-Gobain SA BPB plc 658.124.054 -76.286.466 581.837.588 
7 Old Mutual plc 
FörsäkringsaktiebolagetSkandia 
AB 455.909.664 -294.599.341 161.310.324 
8 UCB SA Celltech Group plc 375.932.188 450.798.906 826.731.094 
9 Telenor ASA Vodafone Sverige AB 890.183.427 -8.153.864 882.029.563 
10 NH Hoteles SA 
Krasnapolsky Hotels & 
Restaurants NV 148.009.503 7.141.190 155.150.693 
11 
Svenska 
Handelsbanken AB Midtbank A/S 36.489.495 105.381.762 141.871.258 
12 Metrovacesa SA Gecina SA 128.192.774 -111.526.285 16.666.489 
13 
Koninklijke Ahold 
NV Superdiplo SA 18.374.681 218.609.683 236.984.364 
14 
Swiss Life Holding 
AG AWD Holding AG 26.712.252 230.364.366 257.076.618 
15 Compass Group plc Selecta Group AG -29.752.191 121.623.036 91.870.845 
16 Lafarge SA Blue Circle Industries plc 1.138.081.994 443.848.210 1.581.930.204 
17 UCB SA SchwarzPharma AG 242.476.416 612.463.873 854.940.289 
18 Groupe Danone SA Koninklijke Numico NV 688.522.782 149.798.553 838.321.334 
19 Eniro AB Findexa AS 290.772.111 131.396.392 422.168.502 
20 Hexagon AB LeicaGeosystems AG 19.709.301 96.972.526 116.681.827 
   14.116.635.159 4.734.715.280 18.851.350.439 
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     Uitkomsten gain sub steekproef negatieve total  gain   
      
Nr Acquirer name Target name Gain acquirer Gain target  Gain total 
1 Telefónica SA O2 plc -8.384.698.878 3.452.040.415 -4.932.658.463 
2 
Banco Santander 
Central Hispano SA Abbey National plc -3.145.165.077 2.093.696.865 -1.051.468.212 
3 Akzo Nobel NV 
Imperial Chemical Industries 
plc -1.421.622.746 -85.531.165 -1.507.153.911 
4 Deutsche Post AG Exel plc -919.890.685 9.030.747 -910.859.938 
5 SAP AG Business Objects SA -3.129.412.184 715.458.014 -2.413.954.170 
6 Klépierre SA Steen &Strøm ASA -369.743.954 -751.233 -370.495.187 
7 LogicaCMG plc WM-data AB -1.135.151.854 62.256.063 -1.072.895.791 
8 L'Oréal SA Body Shop International plc -1.979.693.036 92.990.643 -1.886.702.392 
9 
Novartis Pharma 
AG NeuTecPharmaplc -2.505.643.941 170.108.937 -2.335.535.004 
10 
FerrovialServicios 
SA Ameyplc -44.083.914 39.905.863 -4.178.050 
11 Barclays Bank plc Indexchange Investment AG -3.607.584.396 1.702.326 -3.605.882.070 
12 Swisscom AG FastwebSpA -633.193.772 599.968.578 -33.225.194 
13 Mecom Group plc Koninklijke Wegener NV -19.134.111 -3.324.073 -22.458.185 
14 SABMiller PLC Koninklijke Grolsch NV -2.076.885.843 266.404.010 -1.810.481.833 
15 Mittal Steel Co NV Arcelor SA -1.755.319.116 -875.012.800 -2.630.331.916 
16 Air France SA KLM Royal Dutch Airlines NV -159.421.804 91.427.216 -67.994.588 
   -31.286.645.310 6.630.370.406 -24.656.274.904 
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Bijlage 4 : Replicatiemodel 
 
Zoals eerder in het kwantitatief model is geschetst, zal in het replicatie onderzoek de eerste 3 hoofdstappen worden 
uitgewerkt van het replicatiemodel 
.  
 
Het replicatie onderzoek maakt gebruik van modelvariabelen om de uiteindelijke doelvariabelen te berekenen. Alle 
genoemde stappen worden uitgevoerd conform de beschrijving in het oorspronkelijke onderzoek van Berkovitch en 
Narayanan (1993). Per stap wordt aangegeven of het replicatie onderzoek exact kan volgen. Indien geen exacte 
replicatie kan plaatsvinden, wordt aangegeven met welke aanname(s) dit op een andere manier wordt uitgewerkt.  
 
Hoofdstap 1  
Het bepalen van het cumulatief buitengewoon rendement per overname voor acquirer en target.  
 
Doel 
Het berekenen van het cumulatief buitengewoon rendement is noodzakelijk omdat het uiteindelijk een onderdeel is 
van de te berekenen doelvariabelen, namelijk de bepaling van de gains. 
 
Definitie 
Cumulative abnormal return (CAR): De som van alle buitengewone rendementen in een tijdsvenster van 5 
handelsdagen rond de overname. Het abnormale rendement is het verschil tussen het verwachte rendement en het 
gerealiseerde rendement van een beursgenoteerd aandeel. 
 
Operationalisering van de deelstappen 
Het bepalen van het cumulatief buitengewoon rendement is opgebouwd uit vijf deelstappen. Deze deelstappen zijn 
onderstaand opgenomen en kunnen exact uitgevoerd worden zoals beschreven in het originele onderzoek van 
Berkovitch en Narayanan (1993). 
 
1.1:  
Voor zowel de target, acquirer en marktindex worden maximaal 240 dagrendementen op handelsdagen beginnend 300 
dagen voor aankondiging overname berekend. Het dagrendement is als volgt met logaritmen gedefinieerd:  
 
100 * (LN(t) – LN(t-1)) 
 
Dit levert 240 dagrendementen op voor acquirer ( r_a ), voor target ( r_t ) en voor de algemene beursindex ( r_m ) 
omdat alleen dagrendementen worden berekend voor de periode tussen tijd=1 en tijd=240. 
 
datum   datum van beurskoers (dd-mm-jjjj) 
tijd        1) doorlopende nummering per overname beginnend bij 0 en eindigend op 305 
Afstand 2) 
  
de afstand in (handels)dagen gemeten tot aankondiging overname ( datum van 
overname = tijd “300”) beginnend bij -300 en eindigend op 5. 
acqu  afgekorte naam van de acquirer 
targ  afgekorte naam van de target 
b_a beurskoers acquirer uitgedrukt in euro 
b_t  beurskoers target uitgedrukt in euro 
b_m  index MSCI Europe 
  1) tijd=300 op de dag van overname 
  2) afstand=0 op de dag van overname (1 dag vóór overname: afstand = - 1) 
 
1.2:  
De berekende dagrendementen vormen een tijdreeks. Voor het vervolgonderzoek zal gebruik gemaakt worden van 
Autoregressive Distributed Lag (ADL) model. Voorwaarde voor gebruik van het ADL model is vaststelling van 
stationaire reeksen.  
55 
 
Soms kan uit figuur afgelezen worden of sprake is van stationariteit. Onderstaande grafiek 1 geeft een stationair 
beeld.
10
 Als Y en X veranderingen of procentuele veranderingen (berekend met de ln-functie) voorstellen, dan zullen 
de reeksen meestal stationair zijn.
11
 
 
 
 
Voor de zekerheid is binnen de definitieve dataset (zie bijlage 2) een willekeurige overname geselecteerd. Van 
overname 12 is willekeurig de afhankelijke variabele Y van de acquirer getoetst op stationariteit door de reeks te 
onderzoeken met een autoregressief model. Omdat vaak vertragingen kunnen correleren treedt vaak multicollineariteit 
op. Daarom wordt onderstaande vergelijking gebruikt met toevoeging van een deterministische trend.
12
 
 
 
 
Uitkomst is dat stationariteit geconcludeerd mag worden aangezien uiteindelijk de coëfficiënt rho van Yt-1 significant 
stationair toetst. De t-waarde blijkt (zonder trend) kleiner dan -2,89 te zijn (-20,32)  
In overleg is met statistiekbegeleider Ten Hacken, geconstateerd dat op basis van bovenstaande uitkomsten alle 
reeksen in dit onderzoek op basis van ADL model kunnen worden berekend. 
 
In dit model wordt de afhankelijke variabele Y verklaard met X (onafhankelijke variabele) en de vertragingen van X 
en Y. In dit replicatie onderzoek wordt gebruik gemaakt van ADL (3,3)-model met deterministische trend en 
maximaal drie vertragingen. Koop
13
 adviseert om in eerste aanleg een redelijke lengte van de vertragingen te 
bepalen
14
.  
 
In formulevorm 
 
 
Vervolgens wordt bepaald welke coëfficiënten niet significant zijn (p ≤ 0.05). Deze worden verwijderd. Uit dit 
significantie onderzoek is gebleken dat alle maximale vertragingen (3) voor zowel x en y geen significantie hebben 
opgeleverd. De geschatte redelijke lengte is daardoor als afdoende bepaald. 
Voor de significante coëfficiënten wordt aan de hand van een correlatiematrix bekeken of sprake is van 
multicollineariteit. 
 
1.3: 
Met behulp van de vergelijking die overblijft nadat de niet significante coëfficiënten zijn verwijderd, wordt Yt 
gesimuleerd (= geschat) 
 
                                                          
10
 Hoorcollege tijdreeksanalyse, Open Universiteit Nederland, versie mei 2009 p.2 
11
 Hoorcollege eindopdracht lineaire regressie en tijdreeksanalyse, Open Universiteit Nederland, versie januari 2010 p.2 
12
 Hoorcollege tijdreeksanalyse, Open Universiteit Nederland, versie mei 2009 p. 3 
13
 Analysis of economic data (2000) p.117 
14
 Voor alle overnames uitgegaan van een redelijke vertraging van 3 
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Grafiek 1 
rendementen  x en y uitgedrukt in logaritmen 
overname 12  
ΔYt =α + ρYt-1 + δt + γ1 ΔYt-1 + γ2 ΔYt-2 + γ3 ΔYt-3 + θXt + ω1 ΔXt + ω2 ΔXt-1 + 
ω3 ΔXt-2 + + ω4 ΔXt-3 
56 
 
In formulevorm 
Yt = Yt-1 + dY 
 
Dit betekent dat voor de periode van 5 dagen vóór de overnamedatum tot en met 5 dagen ná de overnamedatum ( tijd= 
295 tot en met 305 ) het rendement wordt geschat. Deze periode wordt het 11daags tijdvenster genoemd en 
concentreert zich rondom de aankondiging van de overname (t=300) en is gedefinieerd als tijd 295 tot en met 305, 
ofwel afstanden 5,4,3,2,1,0,1,2,3,4,5. 
 
1.4: 
Berekenen van het buitengewone rendement ( b_r ) binnen het 11daags tijdvenster rondom aankondiging overname. 
Het buitengewone rendement is gedefinieerd als het verschil tussen het gerealiseerde rendement en het geschatte 
rendement. 
 
  br_a =   r_a   –    sr_a 
  br_t =   r_t   –   sr_t 
 
1.5: 
Berekenen van het cumulatief buitengewoon rendement ( cb_r) binnen het 11daags tijdvenster rondom aankondiging 
overname. Het cumulatief buitengewoon rendement ( cbr ) is gedefinieerd als de optelling van de 11 buitengewone 
rendementen ( br ). 
 
 



305
295
__...
tijd
tijd
abracbracquirerrendementonbuitengewocumulatief  
 
 



305
295
__arg...
tijd
tijd
tbrtcbrettrendementonbuitengewocumulatief  
 
Hoofdstap 2 
Het bepalen van de marktwaarde per overname voor acquirer en target. 
 
Doel 
Het berekenen van de marktwaarde is noodzakelijk omdat het uiteindelijk een onderdeel is van de te berekenen 
doelvariabelen, namelijk de bepaling van de gains. 
 
Definitie 
Marktwaarde van de aandelen van de acquirer: De slotkoers van de zesde dag voor de aankondiging van de overname 
vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen op deze dag.  
 
Marktwaarde van de aandelen van de target: De slotkoers van de zesde dag voor de aankondiging van de overname 
(tijd = 294) vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen op deze dag. Daarbij wordt de waarde van de target 
aandelen reeds in handen van acquirer in mindering worden gebracht. 
 
Operationalisering van de deelstappen 
De formule voor de marktwaarde voor acquirer en target is als volgt. 
)294(_*)294(__
:
)294(..*)294(.)294(.


tantijdabamw
ofwel
taandelenuitstaandeaantaltacquirerbeurkoerstijdacquireremarktwaard
 
 
)294(_*)294(__
:
)294(..*)294(arg.)294(arg.


ttntijdtbtmw
ofwel
taandelenuitstaandeaantaltettbeurkoerstijdettemarktwaard
 
Dit betekent dat de uitstaande aandelen van de target die reeds in bezit zijn van de acquirer vóór de overnamedatum 
NIET zullen meetellen Dit is conform de definitie welke Berkovitch en Narayanan (1993) in hun onderzoek hebben 
gesteld. 
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Het aantal uitstaande aandelen voor acquirer en target is in de database Thomson OneBankers (TOB) analytics 
geregistreerd (per boekjaar). 
 
Deze beschreven stap is niet geheel door mij exact te repliceren aangezien ik enkel toegang heb tot data over aantal 
uitstaande aandelen per jaareinde. Ik zal dus ook deze data gaan gebruiken waarbij ik dus afwijk van het originele 
onderzoek van Berkovitch en Narayanan (1993). Dit kan betekenen dat de berekende marktwaarden voor zowel target, 
acquirer en totaal kunnen afwijken. Namelijk het verschil tussen het aantal uitstaande aandelen per jaareinde en het 
aantal uitstaande aandelen op de zesde dag voor de aankondiging van de overname vermenigvuldigt met de 
respectievelijke beurskoersen van de target en acquirer. Door de afwijking ten opzichte van het onderzoek van 
Berkovitch en Narayanan (1993) te beschrijven en in de operationalisering van de variabelen duidelijk de afwijkende 
stap vast te leggen, botst dit niet met de betrouwbaarheid en de validititeit. 
 
Hoofdstap 3 
Het bepalen van de gain per overname voor acquirer en target en totaal.  
 
Doel 
In deze stap worden de uiteindelijke doelvariabelen berekend door de waarden, berekend bij stap 2 en stap 3 met 
elkaar te vermenigvuldigen. 
 
Definitie 
Operationalisering van de deelstappen 
De formule voor de gain per overname voor acquirer en target en totaal is als volgt. 
 
Acquirer gain = cumulatief buitengewoon rendement acquirer *marktwaarde aandelen acquirer.  
ofwel 
 
gain_a   =  cbr_a     *   mw_a 
 
 
Target gain = cumulatief buitengewoon rendement target *marktwaarde aandelen target.  
 
ofwel 
 
gain_t    =  cbr_t      *   mw_t 
 
Totale gain  = acquirer gain + target gain 
 
ofwel 
 
gain_tot =  gain_a  +   gain_t 
 
Deze stap is een vermenigvuldiging van de twee reeds eerder beschreven stappen. Het resultaat is een logisch gevolg 
van eerdere berekeningen. Deze stap is exact te repliceren. 
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Bijlage 5 : Overzicht land van herkomst en jaartal van de geselecteerde overnames 
 
Tabel 1: Land van herkomst acquirer en target bij definitieve dataset overnames voor tijdreeksanalyse 
land van herkomst acquirer target 
Spanje 6 3 
Duitsland 6 5 
Engeland 8 14 
Frankrijk  8 5 
Zwitserland 3 1 
Italië 2 2 
België 2 0 
Nederland 4 6 
Zweden 3 3 
Noorwegen 1 2 
Luxemburg 0 1 
Denemarken 0 1 
totaal 43 43 
 
Tabel 2: Land van herkomst acquirer en target bij definitieve dataset overnames na tijdreeksanalyse 
land van herkomst acquirer target 
Spanje 6 1 
Duitsland 5 4 
Engeland 7 14 
Frankrijk  6 3 
Zwitserland 3 1 
Italië 0 1 
België 2 0 
Nederland 3 5 
Zweden 3 3 
Noorwegen 1 2 
Luxemburg 0 1 
Denemarken 0 1 
totaal 36 36 
 
Tabel 3: jaar van bekendmaking overnames definitieve dataset voor en na tijdreeksanalyse 
jaar  voor na 
2000 3 3 
2001 6 4 
2002 3 1 
2003 2 2 
2004 2 2 
2005 8 8 
2006 8 8 
2007 6 5 
2008 4 3 
2009 1 0 
totaal 43 36 
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Bijlage 6: Uitkomsten regressies in Excel 
 
 
Panel A total gain        
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 1,28E-05        
R-kwadraat 1,64E-10        
Aangepaste kleinste kwadraat -0,02941        
Standaardfout 7,56E+08        
Waarnemingen 36        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 3,18E+09 3,18E+09 5,56E-09 0,999941    
Storing 34 1,94E+19 5,72E+17      
Totaal 35 1,94E+19          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt 3,16E+08 1,26E+08 2,497046 0,017529 58764254 5,73E+08 58764254 572630910,9 
 Variabele X 1 4,7E-06 0,063004 7,46E-05 0,999941 -0,12803 0,128044 -0,12803 0,128044278 
 
         
Panel A total gain positief       
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 0,887642        
R-kwadraat 0,787908        
Aangepaste kleinste kwadraat 0,776125        
Standaardfout 2,13E+08        
Waarnemingen 20        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 3,02E+18 3,02E+18 66,86898 1,79E-07    
Storing 18 8,14E+17 4,52E+16      
Totaal 19 3,84E+18          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt 23925244 54206380 0,441373 0,664199 -9E+07 1,38E+08 -9E+07 137808710,1 
 Variabele X 1 0,225777 0,02761 8,177345 1,79E-07 0,167771 0,283784 0,167771 0,283784233 
 
 
         
60 
 
 
 
 
Panel A total gain negatief       
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 0,442664        
R-kwadraat 0,195952        
Aangepaste kleinste kwadraat 0,13852        
Standaardfout 9,38E+08        
Waarnemingen 16        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 3E+18 3E+18 3,411888 0,085969    
Storing 14 1,23E+19 8,8E+17      
Totaal 15 1,53E+19          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt -7,4E+07 3,53E+08 -0,20957 0,837019 -8,3E+08 6,84E+08 -8,3E+08 683992688,6 
 Variabele X 1 -0,31698 0,171607 -1,84713 0,085969 -0,68504 0,05108 -0,68504 0,051080238 
         
 
         
         
Panel B total gain        
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 0,344829        
R-kwadraat 0,118907        
Aangepaste kleinste kwadraat 0,092993        
Standaardfout 7,1E+08        
Waarnemingen 36        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 2,31E+18 2,31E+18 4,588436 0,039436    
Storing 34 1,71E+19 5,04E+17      
Totaal 35 1,94E+19          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt 2,59E+08 1,21E+08 2,13652 0,039918 12640177 5,05E+08 12640177 505325360,6 
 Variabele X 1 -0,11891 0,055512 -2,14206 0,039436 -0,23173 -0,0061 -0,23173 -0,0060964 
 
 
         
61 
 
Panel B total gain positief       
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 0,808759        
R-kwadraat 0,654091        
Aangepaste kleinste kwadraat 0,634873        
Standaardfout 2,72E+08        
Waarnemingen 20        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 2,51E+18 2,51E+18 34,03675 1,59E-05    
Storing 18 1,33E+18 7,38E+16      
Totaal 19 3,84E+18          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt 51304777 68541115 0,748526 0,463813 -9,3E+07 1,95E+08 -9,3E+07 195304426,5 
 Variabele X 1 0,262713 0,045031 5,834103 1,59E-05 0,168107 0,357318 0,168107 0,357318432 
 
         
Panel B total gain negatief       
         
Gegevens voor de regressie        
Meervoudige correlatiecoëfficiënt R 0,790856        
R-kwadraat 0,625453        
Aangepaste kleinste kwadraat 0,598699        
Standaardfout 6,4E+08        
Waarnemingen 16        
         
Variantie-analyse         
  Vrijheidsgraden Kwadratensom Gemiddelde kwadraten F 
Significantie 
F    
Regressie 1 9,58E+18 9,58E+18 23,37844 0,000265    
Storing 14 5,74E+18 4,1E+17      
Totaal 15 1,53E+19          
         
  Coëfficiënten Standaardfout 
T- statistische 
gegevens 
P-
waarde 
Laagste 
95% 
Hoogste 
95% 
Laagste 
95,0% 
Hoogste 
95,0% 
Snijpunt -3,4E+08 2,24E+08 -1,52602 0,149275 -8,2E+08 1,38E+08 -8,2E+08 138430128,7 
 Variabele X 1 -0,38652 0,079939 -4,83513 0,000265 -0,55797 -0,21506 -0,55797 -0,21506288 
 
